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Nous tenons a remercier la Banque centrale des Etats de UAfrique de I'Ouest (BCEAO), la Banque
des Etats de UAfrique centrale (BEAC) et la Banque centrale des Comores (BCC) pour leur précieuse
collaboration a la rédaction de ce Rapport. Celui-ci a ainsi pu incorporer les données fiables
les plus récentes sur les économies de la Zone franc.

Comme les années précédentes, plusieurs encadrés sont consacrés a des themes transversauy,
reflétant des questions d'actualité, en particulier l'initiative « Compact with Africa » de la présidence
allemande du G20. Par ailleurs, l'intégration et le développement des marchés du crédit bancaire
en Zone franc, un sujet examiné par la réunion des ministres de la Zone franc en 2017, font l'objet
de developpements spécifiques rédigés par la BEAC. Enfin, la FERDI (Fondation pour les études
et recherches sur le développement international), dans le cadre de son partenariat avec la Banque de
France, a apporté une contribution sur la mesure de la vulnérabilité au changement climatique.
Nous tenons a remercier ces deux contributeurs.

Olivier Garnier

Directeur général des Etudes

et des Relations internationales
Banque de France
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(Tripartite Free Trade Area — TFTA).
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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 ISO 4217 : XOF), soit, en zone CEMAC, en « franc de la coopération financiére en
Afrique centrale » (code ISO 4217 : XAF). L'appellation 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.

Tous les sigles utilisés dans ce rapport sont développés dans I'annexe 2 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 FM/ a I'exception de celles relatives a 'UEMOA, qui suivent la présentation
du Sixiéme manuel.

e Les indicateurs de développement portés dans les monographies sont issus du Rapport sur le développement humain 2016
(Programme des Nations unies pour le développement) et de la base de données en ligne des Indicateurs de développement
dans le monde (Banque mondiale).

PNUD :

- espérance de vie : nombre moyen d’années qu’un nouveau-né pourra vivre si, au cours de sa vie, les conditions de
mortalité restent les mémes que celles observées a sa naissance ;

- taux de mortalité infantile : probabilité de décés entre la naissance et le cinquiéme anniversaire ;

- malnutrition infantile : part des enfants de moins de 5 ans montrant des signes de malnutrition (retards de croissance,
insuffisance pondérale, etc.) ;

- population vivant en deca du seuil de pauvreté : population vivant avec moins de 1,9 dollar par jour ;

- inégalités de revenus : mesure de I'inégalité de la distribution des revenus ou des dépenses de consommation par le
coefficient de Gini exprimé en indice de 0 (égalité parfaite) a 100 (égalité maximale) ;

- taux d’alphabétisation des adultes : pourcentage de la population de plus de 15 ans pouvant lire, écrire et comprendre un
texte simple et court relatif a la vie quotidienne.

Banque mondiale :

- acces a I'eau potable : part de la population totale disposant d’un acces raisonnable (disponible @ moins de 15 minutes de
marche) a une quantité suffisante d’eau potable (supérieure a 20 litres par jour et par personne) ;

- acces a I'électricité : part de la population totale ayant un acces a un réseau électrique ;

- acces a la téléphonie mobile : nombres de souscripteurs en pourcentage de la population totale.
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a croissance économique de [PAfrique
Lsubsaharienne est tombée en 2016 a 1,3 %,

soit le taux le plus bas depuis plus de vingt ans
et trés inférieur a la croissance démographique.
Ce ralentissement global masque une forte hétérogénéité
des situations nationales. Les pays exportateurs de
pétrole sont pour la plupart entrés en récession et, plus
généralement, les pays riches en matieres premieres
ont connu une année difficile. En revanche, les pays
importateurs nets de pétrole et moins dépendants des
exportations de produits de base ont conservé une
dynamique de croissance favorable, souvent entretenue
par des politiques actives d’investissement public et une
consommation privée soutenue.

La croissance économique s’est établie globalement
a 3,6 % en 2016 en Zone franc selon les données
communiquées par la BCEAO, la BEAC et la
Banque centrale des Comores, soit un taux
supérieur a celui de I’Afrique subsaharienne. En raison
de la structure tres différente de leurs exportations,
'UEMOA et la CEMAC illustrent les évolutions
contrastées des pays d’Afrique subsaharienne. Dans
la CEMAC, pour la deuxiéme année consécutive,
'activité économique a fortement pati de la
faiblesse des cours des hydrocarbures et des
performances médiocres du secteur non pétrolier,
globalement affecté par le recul de la demande
intérieure. La persistance de tensions sécuritaires,
notamment dans la zone frontaliere entre le Tchad,

Croissance du PIB
(glissement annuel, en %)

8

Vue d’ensemble

le Cameroun et la République centrafricaine, a égale-
ment pesé sur l'environnement économique. La
croissance de la sous-région a ainsi ralenti de
1,6 % en 2015 a 0,2 % en 2016. La République
centrafricaine, en reconstruction, et le Cameroun,
dont la base productive est la plus large de la
CEMAC, affichent les taux de croissance les plus
élevés (respectivement, pour 2016, 5,1 % et 4,7 %).
En revanche, la récession s’est poursuivie en Guinée
équatoriale et a gagné le Congo et le Tchad. L’activité
économique a accéléré en UEMOA, avec un taux
de croissance moyen de 6,7 % (contre 6,3 % I'année
précédente). Lactivité économique a continué de
profiter de la bonne tenue de la consommation
interne (ménages et administrations publiques) et de
la poursuite de vastes programmes d’investissements
publics, qui ont soutenu notamment les secteurs de la
construction et des transports. Comme en 2015, les
économies ivoirienne et sénégalaise ont enregistré les
taux de croissance les plus élevés de I’'Union (8,8 %
et 6,7 % respectivement). Aux Comores, I'activité
économique a légérement accéléré en 2016, le PIB
réel progressant de 2,1 %, aprés 1 % en 2015.

Les pays de la Zone franc ont continué d’enregistrer
des taux d’inflation nettement inférieurs a la
moyenne de I’Afrique subsaharienne (11,4 %) grace
a l'arrimage de leur monnaie a I'euro. L'écart s’est
méme creusé, linflation ayant fortement augmenté
en 2016 dans certains pays hors Zone franc, comme
’Angola et le Nigeria, sous I'effet
des dépréciations de leurs taux
change. En UEMOA, la diminution
du prix des produits vivriers et la

7
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Sources : Banques centrales ; FMI, Perspectives de 'économie mondiale, juillet 20177,
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baisse des prix des carburants ont
permis de réduire 'inflation, qui s’est
établie au niveau trés bas de 0,3 %
en 2016 (contre 1,0 % en 2015).
En CEMAC, l'inflation a également
diminué en 2016, pour s’établir a
1,2 % (aprés 2,2 % en 2015), en
liaison avec le net ralentissement
de la demande intérieure ainsi que
la tendance a la baisse des prix des
produits alimentaires locaux et des
communications. Aux Comores,
l'inflation a légérement augmenté,
passant de 1,3 % en 2015a 1,8 %
en 2016.

2016

1 Afrique subsaharienne

11
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Prix a la consommation
(moyenne annuelle, en %)

12

faible pour le Sénégal. Toutefois,
I'évolution récente n’est pas sans
risque puisque ces pays sont

10 93

8

66 64 7.0

passés d’'un taux d’endettement
public de 36,6 % en 2012 a 46 %
en 2016, en dépit d’'une croissance
moyenne de plus de 6 % sur la
période. Limportance croissante
de titres souverains dans les bilans
des banques commerciales est I'un
des principaux sujets d’attention. En
CEMAGC, le Cameroun, le Tchad et la
Centrafrique présentent, selon le FMI
et la Banque mondiale, des situations

4 3,8
2,4
2
0
-2
2012 2013 2014 2015 2016
s UEMOA CEMAC o Comores I I Afrique subsaharienne

Sources : Banques centrales ; FMI, Perspectives de I'économie mondiale, juillet 2017,

La situation des finances publiques s’est dégradée
dans la Zone franc. En UEMOA, la hausse des
dépenses en capital engendrée par la poursuite
des grands projets publics d’investissement, et
'augmentation des dépenses courantes due, en
particulier, a I'accroissement des charges d’intérét,
ont conduit a une augmentation du déficit budgétaire
global base engagements, dons compris (4,4 % du
PIB en 2016, aprés 4,1 % en 2015). En CEMAC, la
diminution des recettes pétrolieres et non pétrolieres,
affectées respectivement par la faiblesse des cours
mondiaux et le ralentissement économique, a pesé
lourdement sur le déficit budgétaire. Ce dernier a
atteint 7,6 % du PIB en 2016 (base engagements, dons
compris), apres 3,6 % en 2015, malgré la réduction
des dépenses publiques, et plus particulierement
des dépenses d’investissement. Aux Comores, la
situation budgétaire s’est encore dégradée sous I'effet
d’une baisse des dons extérieurs, mais surtout de la
chute brutale des recettes douaniéres, alors que les
dépenses ont augmenté de 18 %. Au total, le déficit
(base engagements, dons compris) a atteint 7,7 % du
PIB, contre 3,1 % en 2015.

La dette publique s’accroit dans I'’ensemble de la
Zone franc, et a un rythme soutenu dans certains
Etats. Certes, les derniéres analyses de viabilité de la
dette publique effectuées par les services du FMI et
de la Banque mondiale indiquent, pour les pays de
'UEMOA, un risque de surendettement modéré, voire

de risque élevé de surendettement.
Au Congo, la dette publique a d’ores
et déja largement dépassé le plafond
communautaire de 70 % du PIB.

La BCEAO a durci sa politique monétaire a
la fin de IPannée 2016. La baisse continue de la
liquidité bancaire, induite notamment par le recours
croissant des Etats au marché financier régional,
a conduit a une forte hausse du refinancement
sur titres publics. En décembre 2016, la BCEAO a
réagi a cette évolution inquiétante par une hausse
de 100 points de base du taux du guichet marginal,
conduisant a un élargissement du corridor des taux
directeurs, combiné a un plafonnement du recours
au guichet marginal. La BEAC a maintenu en 2016
une politique monétaire accommodante pour
amortir le choc exogéne. Les coefficients de
réserves obligatoires, inchangés depuis 2009, ont
été diminués de 50 %, en avril 2016, au vu de la
baisse de la liquidité bancaire.

La faiblesse du prix du pétrole a affecté
positivement la balance des paiements
courants de PUEMOA et des Comores, mais trés
négativement celle de la CEMAC. En UEMOA,
le déficit de la balance des transactions courantes
s’est réduit a 5,0 % du PIB en 2016, contre 5,9 %
en 2015. Toutefois, en raison de la forte baisse de
'excédent du compte financier, lié¢e notamment a
la diminution de pres de 50 % des investissements
de portefeuille, les réserves de change régionales
ont baissé : les avoirs extérieurs permettaient de
couvrir 4,2 mois d’importations de biens et services a
fin 2016, contre 5,1 mois un an auparavant. Le déficit

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



des transactions courantes de la CEMAC, qui s’était
fortement creusé en 2015 (15,0 % du PIB), s’est
maintenu a un niveau trés proche en 2016 (15,1 %
du PIB). Les avoirs extérieurs accumulés au cours
du cycle de hausse des prix du pétrole, ont ainsi été
largement entamés, et ne représentaient plus que
2,2 mois des d’importations de biens et services
a fin 2016, contre 3,8 mois un an auparavant. Aux
Comores, le déficit des transactions courantes s’est
creusé de 0,4 % du PIB en 2015 a 7,8 % en 2016
en raison de l'aggravation du déficit de la balance
des services et du repli de I'excédent des transferts
courants. Les avoirs extérieurs couvraient 6,8 mois
d’'importations de biens et de services a fin 2016,
contre 8,2 mois un an auparavant.

Les taux de couverture de I'émission monétaire par
les avoirs extérieurs se sont dégradés, mais restaient
a fin 2016 a des niveaux largement supérieurs au seulil
minimal de 20 % fixé par les accords de coopération
monétaire : 68,2 % en UEMOA (contre 80,2 % fin 2015),
59,1 % en CEMAC (contre 77,1 % fin 2015) et 55 %
aux Comores (contre 69,8 % fin 2015).

Les prévisions de croissance pour 2017 en Afrique
subsaharienne ont été trés légérement revues
a la hausse par le FMI en juillet 2017. Le FMI
prévoit un léger rebond de la croissance a 2,7 %, un
résultat nettement inférieur aux performances des
deux derniéres décennies et modeste au regard de la
croissance démographique. Linflation devrait rester
élevée, a 10,7 %.

La croissance devrait également s’accélérer en
Zone franc en 2017. Selon la BCEAO, la croissance
resterait soutenueen UEMOA, 46,9 %. Ces perspectives
favorables sont toutefois soumises a des risques
baissiers : baisse des prix des produits de base exportés
par I’'Union, et en particulier du cacao, détérioration
du climat sécuritaire au Sahel, détérioration de la
situation économique et financiere au Nigeria qui est
un partenaire important de la zone. Linflation resterait
faible a 1 %. Selon la BEAC, la croissance économique
se redresserait légerement en CEMAC en 2017, a
0,8 %, et ce malgré une nouvelle contraction de la
production de pétrole. Cette croissance, conjuguée
avec les efforts d’ajustement et les réformes mises en
ceuvre par les Etats, principalement dans le cadre des
programmes adoptés ou en cours de discussion avec
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le FMI, favoriserait un léger recul du déficit budgétaire
et du déficit extérieur courant, ainsi que la stabilisation
des réserves de changes. Le taux d’inflation ressortirait
en légére hausse, a 1,6 %. Aux Comores, la banque
centrale prévoit une croissance de 3 % en 2017,
soutenue par les progres continus dans le secteur
énergétique et l'accroissement des investissements
publics. Ces perspectives reposent toutefois sur des
hypotheses budgétaires tres ambitieuses au regard
des réalisations constatées depuis le début de I'année.
L'inflation resterait contenue.

Si la situation et les perspectives économiques
restent trés différentes pour les pays de la Zone
franc, tous sont confrontés ala dégradation de leurs
comptes publics. Le critere de convergence sur le
solde budgétaire n’a ainsi été respecté par aucun pays
de la Zone franc (contre six pays en 2015 et en 2014)
et, si le critere d’endettement public reste respecté
par treize des Etats de la Zone franc, I'encours de la
dette intérieure et extérieure progresse rapidement tant
en CEMAC qu’en UEMOA. Par ailleurs, tous les pays
de la CEMAC ont accumulé des arriérés extérieurs ou
intérieurs en 2016 en raison des difficultés budgétaires
et de trésorerie induites par la dégradation de la
situation macroéconomique de la zone. Des mesures
d’assainissement des finances publiques sont donc
nécessaires. La mobilisation des ressources internes
est un élément central d’'un financement soutenable
du développement. Le programme d’action d’Addis
Abeba approuvé en 2015 par I’Assemblé générale de
I’ONU encourage du reste les pays en développement
a définir des objectifs et des calendriers dans ce
domaine. En Zone franc, les taux de pression fiscale
demeurent faibles et inférieurs aux seuils fixés par les
dispositifs de convergence. Des progres en matiere
de stabilité des dispositifs fiscaux, d’efficacité de la
collecte de I'impdt, d’intégration du secteur informel ou
encore de lutte contre la fraude sont donc nécessaires.
Une augmentation du taux de pression fiscale implique
également la définition d’'un contrat social entre
I'Etat et les contribuables : le paiement de I'mpét
doit avoir pour contrepartie des dépenses publiques
plus efficaces, plus transparentes et mieux réparties.
Une intensification de la mobilisation des recettes
internes s’inscrit ainsi dans le cadre plus général de
I’'amélioration de la gestion des finances publiques, un
élément clé des réformes structurelles conduites par
les pays de la Zone franc.
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1| LENVIRONNEMENT ECONOMIQUE
DU CONTINENT AFRICAIN ET LE PRIX
DES MATIERES PREMIERES

La croissance économique de I'Afrique subsaharienne
est tombée a 1,3 % en 2016, le rythme le plus bas
depuis plus de vingt ans. La faiblesse persistante
des cours des matieres premieres, et notamment du
pétrole, a creusé un fossé entre les pays exportateurs
de produits de base et les pays pauvres en ressources
naturelles, ces derniers ayant maintenu une crois-
sance vigoureuse.

Lactivité économique pourrait connaitre un sursaut
en 2017, avec une croissance qui passerait a 2,7 %,
selon le FMI. Ce rebond s’expliquerait surtout par
une amélioration des performances des trois princi-
pales économies africaines (Nigeria, Afrique du Sud et
Angola). Les perspectives du continent restent mitigées,
et ce d’autant plus que les prix des matieres premieres
se maintiennent a des niveaux relativement bas et que
les déséquilibres macroéconomiques se sont rapide-
ment aggravés dans de nombreuses €conomies au
cours des deux dernieres années.

1|1 Une croissance historiquement basse
en Afrique subsaharienne

La croissance économique de I'Afrique subsa-
harienne est tombée de 3,4 % en 2015 a 1,3 %
en 2016, soit un taux nettement inférieur a celui
de la croissance démographique. La détérioration
de la situation régionale recouvre des situations diffé-
renciées. Les pays riches en ressources naturelles
ont généralement connu un net ralentissement de
leur activité, particulierement marqué pour les pays
exportateurs de pétrole, dont la plupart sont entrés
en récession. En revanche, la croissance a continué
d’étre robuste dans les pays pauvres en ressources
naturelles, tels que la Céte d’lvoire, I'Ethiopie, le Kenya
et le Sénégal.

Dans les pays riches en ressources naturelles, la
croissance économique a été particulierement

I Le pays est le sixieme exportateur net mondial de pétrole et les exportations
pétroliéres ont représenté 82 % des exportations totales de biens et services
en 2016.
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faible en 2016, en raison de la chute brutale des
recettes d’exportations. La vive détérioration des
termes de I'échange, aggravée par la faible diversifica-
tion structurelle de ces économies, a entrainé le creu-
sement des déficits de transactions courantes et une
baisse rapide des réserves de change. Pour faire face
a la décrue de leurs recettes d’exportations, les pays
ont, pour la plupart, adopté des mesures d’ajustement
budgétaire. Mais le choc a été d’autant plus difficile a
amortir que nombre d’entre eux étaient déja en situa-
tion de déficit budgétaire avant la chute des prix des
matiéres premieres.

La détérioration rapide des perspectives écono-
miques a accru les besoins de financement et s’est
traduite par un recours accru a I’endettement, le
poids de la dette publique africaine passant d’environ
30 % du PIB en 2013-2014 a 42,5 % en moyenne
en 2016. Le recours massif a 'emprunt, notamment
extérieur, pour financer le nécessaire ajustement
économique dans un contexte de prix des matieres
premiéres durablement modérés présente d’ailleurs un
risque sur la viabilité de la dette de certains pays.

Par ailleurs, la dégradation des termes de I'’échange,
la montée des déséquilibres macroéconomiques et
la réévaluation du risque africain par les investisseurs
internationaux ont également contribué a la déprécia-
tion des taux de change dans de nombreux pays et
engendré une accélération de linflation importée.

Particulierement affectée par la faiblesse persis-
tante des cours du pétrole, I’économie nigériane
illustre typiquement cet engrenage. Elle est entrée en
récession en 2016 pour la premiére fois depuis 1991,
avec une contraction du PIB de 1,5 %, contre une
croissance de 2,8 % en 2015. La balance commerciale
nigériane, tres dépendante des exportations pétro-
lieres ', a affiché un déficit de 3 % du PIB en 2016, qui
n'a pu étre contenu par la politique de restriction aux
importations poursuivie par le gouvernement. La baisse
des recettes pétrolieres a également fortement affecté
les équilibres budgétaires : le déficit budgétaire s’est
creusé a 3,9 % du PIB en 2016 (contre 3 % en 2015)
et la dette publique a cr(, passant de 13 % du PIB
en 2015 a 17 % en 2016. En juin 2016, le Nigeria a
adopté un régime de change flottant administré, entrai-
nant une dépréciation immédiate du naira de 30 % face
au dollar et une forte pénurie de devises étrangeres (les
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réserves sont tombées a environ quatre mois d’impor-
tations de biens et services). Linflation s’est accélérée
pour atteindre 18,8 % en 2016.

La crise du Nigeria n’a pas été sans conséquence
sur les pays de la Zone franc, et en particulier sur
ceux qui lui sont limitrophes, méme si son influence est
difficile a quantifier compte tenu de I'importance des
liens commerciaux informels. Les exportations et réex-
portations formelles de 'TUEMOA vers le Nigeria ont été
pratiqguement divisées par deux entre 2013 et 2016, et
les exportations de la CEMAC vers le Nigeria par plus
de six. Ce mouvement a été amplifié par la politique de
restriction de I'acces aux devises mise en ceuvre par la
Banque centrale du Nigeria afin de contenir la dépré-
ciation de la monnaie. En outre, le ralentissement nigé-
rian a pu également se faire sentir via le canal financier,
car les banques nigérianes ont amplifié leurs activités
transfrontalieres pendant les années 2000 et ont une
présence significative au Bénin, au Burkina Faso ou
encore au Cameroun. Enfin, la situation sécuritaire est
également restée tendue et a pesé sur I'activité écono-
mique, les exactions répétées de Boko Haram demeu-
rant une menace pour les populations du Nord-Est
du pays, mais aussi dans les régions limitrophes du
Cameroun et du Tchad.

Prés de la moitié des pays d’Afrique subsaharienne
ont continué d’enregistrer des taux de croissance
annuelle supérieurs a 4 % en 2016. Ces pays sont
généralement importateurs nets de pétrole et ont
bénéficié d’'un allégement substantiel de leurs codts
d’importation. Leur croissance a été résiliente en 2015
et est restée soutenue en 2016. Au bénéfice de la
chute des cours du pétrole s’est ajoutée une demande
intérieure dynamique, stimulée par des politiques d’in-
vestissement public actives, des efforts de diversifica-
tion de I’économie et une amélioration des indicateurs
de climat des affaires et de gouvernance. Cependant,
pour ces pays, le modele de croissance s’accompagne
souvent de déficits budgétaires et extérieurs élevés qui
constitue un véritable pari sur I'avenir et sur I'efficacité
des programmes d’investissement public en cours.

Selon le FMI, la croissance de I'Afrique subsaha-
rienne devrait rebondir a 2,7 % en 2017. Ce rebond
s’avere toutefois modeste a I’échelle des performances
observées au cours des deux derniéres décennies et
demeure trés dépendant des prévisions concernant les

trois principales économies africaines : Nigeria, Afrique
du Sud et Angola. Par ailleurs, ces perspectives sont
associées a des risques baissiers liés aux retards de
mise en ceuvre des ajustements, notamment budgé-
taires, et a la dégradation des conditions de finance-
ment extérieur.

1|2 Une évolution contrastée des cours
des principales matiéres premiéres
échangées par la Zone franc

Aprés une baisse quasi générale en 2015 des
cours des matiéres premiéres exportées par
les pays de la Zone franc, I'année 2016 a été
plus contrastée, entre I'amélioration des cours
des produits agricoles et la poursuite de la
tendance baissiére touchant les produits miniers
et pétroliers. Les cours des produits agricoles ont
progressé, a l'exception des grumes et surtout du
cacao, dont les cours se sont retournés mi-2016 apres
plusieurs années de hausse. Les cours de la plupart
des produits des industries extractives ont enregistré
une diminution significative : méme s’il a fortement
progressé courant 2016 (ayant atteint un plus bas
en janvier), en moyenne annuelle, le pétrole s’est
inscrit en retrait (- 15,4 %) par rapport a la moyenne
de l'année 2015. Les prix des principales céréales
importées ont a nouveau reculé en 2016, seul le riz
connaissant un rebond de 2,6 % de ses cours.

Dans ce contexte, I’'année 2016 aura été, comme
en 2015, fortement contrastée pour les pays de la
Zone franc. Les pays exportateurs de pétrole, princi-
palement ceux de la CEMAC, ont connu une nouvelle
baisse de leurs recettes d’exportations, entrainant une
détérioration de leur situation budgétaire et extérieure
et un recul de leur croissance. En revanche, les pays
importateurs d’hydrocarbures, principalement ceux
d’Afrique de I'Ouest, ont bénéficié simultanément
d’une réduction de leurs factures pétrolieres et d’une
amélioration de leurs recettes d’exportations agri-
coles. Par ailleurs, tous les pays ont bénéficié, a des
degrés divers, de la baisse quasi générale des cours
des céréales.

Au deuxiéme trimestre 2017, les cours des prin-
cipaux produits alimentaires exportés par les
pays de la Zone franc ont diminué en glissement
trimestriel a I'exception de ceux de I'huile d’arachide.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016
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Evolution des cours moyens des principales matiéres premiéres échangées par les pays de la Zone franc

(cours moyens en dollars ; évolutions en %)

2014 2015 2016 | Evolution T2 TI T2 Variation | Variation
2016/2015| 2016 2017 2017 | T22017/ | T22017/
T22016 | TI 2017
Produits alimentaires (la tonne)
Cacao 30620 | 31350 | 28910 -78 3,1 2,1 2,0 -36,4 -59
Café robusta 2216,0 1 941,0 1 953,0 0,6 1,8 2,4 2,2 21,1 -58
Huile d’arachide 13130 | 13370 | 15020 12,3 1 550,0 | 15477 | 15540 0,3 0,4
Huile de palme 821,0 623,0 700,0 12,4 703,8 774,6 704,4 0,1 -91
Sucre 375,0 296,0 398,0 34,5 0,4 0,4 0,4 -55 -16,8
Mais 193,0 170,0 159,0 -6,5 168,3 137,2 137,5 -183 0,2
Riz thai 423,0 386,0 396,0 2,6 423,0 3713 400,5 -53 79
Ble 245,0 206,0 176,0 - 146 189,9 177,0 173,6 -86 -2,0
Produits agricoles a usage industriel
Coton (la tonne) 18320 | 15520 | 16360 54 1,6 1,9 1,9 23,3 3,6
Caoutchouc (la tonne) 1711,0 | 13690 | 13810 0,9 1,6 2,5 2,2 32,1 - 152
Bois Sapelli Cameroun (le m?) 465,0 389,0 387,0 -0,5 395,2 372,7 380,9 -3,6 2,2
Produits industriels et miniers
Or (I'once) 12660 | 1161,0 | 12490 7,6 12599 | 12192 | 12565 -03 3,1
Pétrole Brent (le baril) 99,0 52,0 44,0 - 154 46,0 54,1 51,9 13,0 -40
Manganeése (minerai 44%) 451,0 283,0 457,0 61,5 3743 547,6 516,0 379 -58
Phosphates (la tonne) 472,0 459,0 345,0 -248 351,0 353,3 361,5 3,0 2,3
Uranium (la livre) 33,0 37,0 26,0 -29,7 27,7 24,0 21,5 -224 - 104
Diamant (le carat) 15853,0 | 14702,0 [ 11773,0 -199 [ 118359 [ 106826 |I1317,9 -44 59
Taux de change
USD/FCFA 493,8 591,2 592,8 0,3 593,8 595,4 580,9 -2,2 -2,4

Note : Une variation positive du taux de change indique une dépréciation du franc CFA par rapport au dollar, ce qui atténue limpact de la baisse du cours des matieres premieres dont

les transactions sont principalement libellées et réglées en dollars.

Sources : Banque mondiale, CNUCED pour le manganese, DataStream pour ['uranium, BCE pour le taux de change.

Parmi les autres produits, les cours du caoutchouc
(= 15,2 %) et de I'uranium (- 10,4 %) se sont particulie-
rement dépréciés.

Dans I'édition d’avril 2017 de sa publication sur les
perspectives des marchés de matieres premieres
(Commodity Markets QOutlook), la Banque mondiale
maintient ses prévisions concernant les prix du pétrole
brut pour I'année, a 55 dollars le baril. La hausse
attendue des cours des produits non énergétiques (agri-
culture, engrais, métaux et minerais) en 2017 mettra
fin a cing années de baisse. Les prix des métaux
devraient bondir de 16 % cette année. Les prix agri-
coles devraient rester globalement stables en 2017, le
recul des cours des céréales étant compensé par la
hausse des prix des huiles et des produits oléagineux
et des matieres premieres non alimentaires. Les prix
des « boissons », dont ceux du café, du cacao et du
thé, devraient chuter de plus de 6 % en 2017, en lien
avec une offre plus abondante que prévu.

Cacao : A l'inverse de la plupart des autres matiéres
premieres agricoles, le cours moyen du cacao s’est

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016

déprécié en 2016, a — 7,8 % en glissement annuel.
Le cours est tombé a 2295 dollars la tonne en
décembre 2016, contre 3346 dollars un an plus t6t.
Sur un an, du deuxieme trimestre 2016 au deuxieme
trimestre 2017, le recul est de plus du tiers de la valeur
de laféeve (- 36,4 %). Le retournement brutal des cours
intervenu a I’été 2016 tient a un renversement des anti-
cipations : les perspectives tres favorables de produc-
tion en Afrique de I'Ouest, mais aussi en Amérique
latine, ont mis un terme aux inquiétudes persistantes
sur un déficit structurel du marché mondial. La baisse
des cours affecte tres négativement I'économie de la
Cbte d’lvoire, premier producteur mondial et dont le
cacao assure un tiers des recettes d’exportations et
15 % du PIB. La Coéte d’lvoire (1,6 million de tonnes
en 2016) et le Ghana (780000 tonnes) représentent
ensemble prés de 60 % de la production mondiale.

L’Organisation internationale du cacao (ICC), qui a
déménagé son siege de Londres a Abidjan en avril 2017,
devrait engager prochainement la renégociation de
I’accord international du cacao avec dix ans d’avance
afin, notamment, de ne plus encourager la surproduction.
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Des réflexions s’engageront
également pour mieux adapter les
offres de produits chocolatés aux 500

Cours des principales matiéres premiéres exportées par 'UEMOA
(indiice base 100 en janvier 2005)

demandes tout en encourageant
la demande des pays émergents. 400
Café : Apres un recul de 12,4 %
en 2015, le cours moyen du café 300
robusta, principale variété cultivée
en Zone franc, a progressé de 0,6 % 200
en 2016. Dans un contexte de

progression réguliere de la consom- 100 &

mation, notamment dans les pays
émergents et en Asie (+ 4 % par an

depuis dix ans), plusieurs facteurs ont 0
concouru a la forte hausse des cours
mondiaux qui s’est engagée a partir
de la fin du premier trimestre 2016 :
i) les résultats décevants des
récoltes du Vietnam, premier fournisseur mondial de
robusta ; ii) les productions a la baisse en Indonésie
et au Brésil ; iii) les inquiétudes sur la production de
robusta de I'Ouganda, devenu le premier exportateur
africain. En 2016-2017, pour la deuxieme campagne
consécutive, la demande mondiale serait supérieure
a la production. Au deuxieme trimestre 2017, la
progression des cours atteignait 21,1 % en glissement
annuel. La Coéte d’lvoire (105000 tonnes en 2016) et
le Cameroun sont les principaux pays producteurs
en Zone franc.

Huiles d’arachide et de palme : Les cours moyens des
huiles d’arachide et de palme ont progressé de concert
en 2016, avec des hausses respectives de 12,3 % et
12,4 %. Le prix de I'huile d’arachide a poursuivi son
appréciation au cours du premier semestre 2017,
alors que le cours de I'huile de palme s’est déprécié.
La reprise des cours de I'huile de palme demeure
fragile, le développement des biocarburants étant
moins attractif lorsque les cours du pétrole sont bas.

Coton : Sous I'effet de la stratégie chinoise de réduc-
tion de ses importations et de déstockage de ses
considérables réserves, le cours moyen du coton a
reculé en 2014 et 2015. Cette tendance baissiere a
laissé place en 2016 a une reprise, encore modeste,
de 5,4 %. Le rebond des cours s’est confirmé durant
le premier semestre 2017. La production mondiale a
baissé de 19,5 % en 2015-2016, tombant a 21 millions

e Cacao

Source : Banque mondiale.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Café robusta ~ =~ Coton === Or

de tonnes, son plus bas niveau depuis treize ans.
En 2016-2017, la production, estimée a moins de
23 millions de tonnes, serait a nouveau inférieure a la
consommation, qui devrait stagner a 24 milions de
tonnes. Les prix du coton restent toutefois soumis a la
double pression des stocks encore pléthoriques et de
la concurrence du polyester. Le coton constitue pour
certains pays de la Zone franc une activité économique
et une source de revenus déterminantes pour I'Etat
comme pour les ménages ruraux. Le Burkina Faso
(908000 tonnes) et le Mali (645000 tonnes) sont les
deux premiers producteurs de la Zone, suivis du Bénin
(350000 tonnes) et de la Céte d’lvoire (330000 tonnes).

Or : Le cours moyen de I'or, en baisse réguliere depuis
novembre 2012, avec un recul de 8,3 % en 2015, a
rebondi de 7,6 % en moyenne sur 'année 2016. L'once
a culminé a 1360 dollars le 24 juin, au lendemain du
vote sur le Brexit au Royaume-Uni, avant de repartir a la
baisse pour tomber a 1219 dollars fin décembre, apres
la décision de la Fed d’augmenter ses taux. Depuis le
début de I'année 2017, le cours de I'or est globalement
orienté a la hausse, mais volatile. La production stagne
depuis 2015, la teneur des gisements d’or exploités étant
de plus en plus faible, avec moins d’'un gramme par tonne
de minerai charrié. De plus, la recherche de nouveaux
gisements marque le pas, le niveau des cours de 'or
(1157 dollars I'once en décembre 2016, contre prés de
1900 dollars en 2012) favorisant moins les dépenses
de prospection et d’investissement consenties par les

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016
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Cours des principales matiéres premieres exportées par la CEMAC
(indlice base 100 en janvier 2005)

En 2016, le Mali (47 tonnes), le 600
Burkina Faso (38 tonnes) et la
Cobte d’lvoire (25 tonnes) ont été 500
les principaux pays producteurs
de la Zone franc. 400
Caoutchouc : Apres un net repli 300
des cours en 2014 (— 30 %) et 2015
(= 20 %) dans un marché excéden- 200
taire exposé a la forte concurrence
du caoutchouc synthétique, le cours 100
du caoutchouc naturel a connu une
stabilisation (+ 0,9 %) en 2016, a 0

1381 dollars la tonne, alors qu’en
février 2011 il atteignait le pic de
5700 dollars. Ce cours, qui suit
globalement la méme tendance que
celui du pétrole, a connu une forte hausse en début
d’année 2016 avant de retomber pendant I'été et
de rebondir a 2226 dollars en décembre. La hausse
s’est poursuivie sur le premier trimestre 2017, puis
la tendance s’est inversée. La Cbte d’lvoire et le
Cameroun sont les deux principaux pays producteurs
en Zone franc.

Pétrole : En 2016, le cours moyen annuel du baril de
Brent s’est établi a 44 dollars (- 15,4 % par rapport
a 2015), le prix le plus bas depuis douze ans ayant été
atteint en janvier 2016, a 27 dollars. ’accord de réduc-
tion de la production entré en vigueur au 1¢ janvier 2017
a conduit a une reprise fragile des cours. Si les enga-
gements de réduction de I'Opep et de la Russie sont
parvenus a redresser les cours du brut a prés de
60 dollars en janvier 2017, certains pays hors Opep,
non contraints par I'accord et attirés par la hausse des
cours, comme la Libye ou les Etats-Unis (ou le redé-
marrage des puits de pétrole de schiste s’accélére),
ont augmenté leurs productions respectives, ce qui
pése sur les cours du brut. Les principaux pays pétro-
liers de la Zone franc appartiennent a la CEMAC, avec
en 2016 une production de 11,7 milions de tonnes
équivalent pétrole pour le principal producteur, le
Congo. Depuis quelques années, la Cote d’lvoire et le
Niger ont commencé a développer leur propre industrie
pétroliere. Globalement, la production de la Zone franc
tourne autour de 40 millions de tonnes, soit environ
1 % de la production mondiale.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016

Source : Banque mondiale.
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e Pétrole

Caoutchouc - — = Bois tropicaux

Manganése Les cours du manganese sont
étroitement corrélés a ceux de I'acier, la production de
manganese étant utilisée a 90 % pour la préparation
d’alliages, principalement d’aciers, et étant de méme
corrélée a [I'évolution économique, notamment
de la Chine, premier producteur mondial d’acier.
En 2015, les cours du manganese s’étaient fortement
dépréciés (- 37,3 %) en liaison avec le recul, pour la
premiére fois depuis 2009, de la production mondiale
d’acier. année 2016 a connu cependant une hausse
spectaculaire des cours du minerai, de 61,5 % en
moyenne annuelle, en lien avec la politique de réduction
par la Chine de ses stocks excédentaires pour répondre
a ses besoins et avec une offre miniere réduite a la
suite des fermetures de sites miniers touchés par le
bas niveau des cours. Cependant, le mouvement
baissier a repris depuis le début de 'année 2017 aprées
la reconstitution par la Chine de ses stocks. Le Gabon
est le deuxieme producteur mondial derriere I'’Afrique
du Sud. La tres importante mine de Tambao au
Burkina Faso n’est toujours pas opérationnelle.

Phosphates : La forte baisse des cours enregistrée
en 2016 (- 24,8 %) reflete une situation durable de
surproduction que la croissance de la demande n’a pas
réussi a absorber. De nouvelles capacités de production
sont apparues, notamment au Maroc et en Chine qui
dominent le marché et qui ont engagé des investisse-
ments de capacité en prévision de I'évolution attendue
de la demande d’engrais. Cette derniére devrait étre
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soutenue a moyen et long terme,
compte tenu des besoins liés a l'in-

tensification de [I'agriculture, dans 1 000

Cours de 'uranium, du phosphate et du manganése
(indiice base 100 en janvier 2005)

un contexte de réduction des terres
arables. Cependant ces perspec-
tives sont a mettre en relation avec
I’évolution des récoltes mondiales
de céréales et d’oléagineux qui enre-
gistrent d’excellentes performances.
Les cours sont orientés a la hausse
sur le premier semestre 2017.
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surtout de gré a gré, le marché 100

spot ne représentant que 25 % des 0
transactions. Le cours de I'uranium
a chuté de 29,7 % en moyenne
annuelle en 2016 en raison des
perspectives peu favorables du
marché, des interrogations récurrentes sur I'avenir de
la filiere nucléaire depuis la catastrophe de Fukushima
au Japon en 2011 et de la permanence de stocks
considérables. Les prix de l'uranium ont connu un
rebond au premier trimestre 2017, avant de baisser a
nouveau au deuxieme trimestre, avec un cours moyen
de 21,5 dollars la livre de combustible, a comparer
aux cours de 70 dollars atteint avant la catastrophe de

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Uranium

—— Phosphate = = = Manganeése

Sources : Datastream, CNUCED,

Fukushima et de 137 dollars en 2007. L’ offre d’uranium
n‘est pas tres élastique, puisque lorsqu’un gisement
d’uranium est découvert, un délai de dix années est
nécessaire pour que I'uranium — qui doit étre « enrichi »
pour étre utilisable par les centrales nucléaires — soit
utilisable. Le groupe francais Areva a repoussé a
plusieurs reprises la date de mise en exploitation du site
d’Imouraren au Niger.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



Principaux indicateurs économiques
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L'environnement économique du continent africain et le prix des matieres premieres

2015 2016 20172
Taux de croissance du PIB réel (en %)
Monde 34 32 3,5
Economies avancées 2,1 1,7 2,0
Zone euro 2,0 1,8 1,9
dont : France L1 1,2 1,5
Allemagne 1,5 1,8 1,8
Etats-Unis 2,6 1,6 2,1
Japon 1,1 1,0 1,3
Pays émergents et en développement 4,3 4,3 4,6
dont : Afrique subsaharienne 34 1,3 2,7
UEMOA®Y 6,3 6,7 6,9
CEMAC? 1,6 0,2 0,8
Pays d’Europe émergents 4,7 3,0 3,5
Russie -28 -0,2 1,4
Prix a la consommation (taux moyen en %)
Zone euro 0,0 0,2 1,7
dont : France 0,1 03 1,4
Allemagne 0,1 0,4 2,0
Etats-Unis 0,1 1.3 2,7
Japon 0,8 -0, 1,0
Pays émergents et en développement 4,7 4,3 4,5
dont : Afrique subsaharienne 7,0 11,4 10,7
UEMOA"Y 1,0 0,3 1,0
CEMAC? 2,2 1,2 2,5
Pays d’Europe émergents 32 32 55
Russie 15,5 7,0 4,5
Taux de chémage (taux moyen en %)
Economies avancées 6,7 6,2 6,0
Zone euro 10,9 10,0 9,4
dont : France 104 10,0 9,6
Allemagne 4,6 4,2 4,2
Etats-Unis 53 49 47
Japon 3,4 3,1 3,1
Solde des paiements courants (en % du PIB)
Economies avancées 0,7 0,8 0,7
Zone euro 3,0 34 3,0
dont : France -0,2 -1, -0,9
Allemagne 8,3 8,5 8,2
Etats-Unis -2,6 -2,6 -2,7
Japon 3,1 39 4,2
Pays émergents et en développement -0,2 -03 -03
dont : Afrique subsaharienne -6,0 -4,0 -3,8
Asie 2,0 1,3 0,8
Evolution des termes de I’échange (biens, en %)
Pays émergents et en développement -4,0 - 1,4 1,4
dont : Afrique subsaharienne - 153 -1,8 53
Asie 89 0,3 -2,7
Croissance du commerce mondial (biens, % en volume)
Exportations des économies avancées 3,1 1,8 3,4
Exportations des pays émergents et en développement 1,1 2,6 3,3
Exportations de I'’Afrique subsaharienne X -0,8 3,6

a) Previsions,
b) Source : BCFAQ.
¢) Source : BEAC.

Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale, avil 2017 et actualisation juillet 2017, Perspectives économiques regionales, avril 2016.
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2| LES FLUX FINANCIERS A DESTINATION
DE L’ AFRIQUE SUBSAHARIENNE

Les flux financiers a destination de I'Afrique subsaha-
rienne autres que I'aide publique au développement
ont sensiblement diminué en 2016 : moins d’investis-
sements directs étrangers, moins d’investissements de
portefeuille, des encours de créances bancaires en recul
et moins de transferts des migrants. L’ Afrique continue
notamment de souffrir de la moindre appétence des
investisseurs internationaux, dans un contexte de prix
des matieres premieres modérés et de déséquilibres
macroéconomiques aggraves. L’augmentation globale
de l'aide publique au développement s’explique avant
tout par I'impact de la crise des réfugiés en Europe et
ne bénéficie guere a I’Afrique.

Nouveau recul des investissements
directs étrangers en 2016

21

Selon les estimations de la CNUCED, parues dans
son Rapport sur l'investissement dans le monde
- 2017, les flux d’investissements directs étran-
gers (IDE) ont marqué le pas en 2016, passant de
1774 milliards de dollars en 2015 a 1746,4 milliards,
soit une baisse de prés de 2 % sur un an. Ce recul
s'expliqgue par une baisse des
préts inter-entreprises, alors que
les opérations de fusion-acquisition
et les projets innovants ont enre-

o - i (en milliards de dolars)
gistré une augmentation sensible.

8

a seulement 2,1 % des stocks mondiaux en 2016.
Les flux entrants sont passés de 48 a 44 milliards
de dollars entre 2015 et 2016, soit une baisse de
7,4 %. Ce recul, pour la troisieme année consécutive,
rappelle combien une large part des IDE sur le sol affi-
cain reste liée a I'exploitation des matieres premieres
du continent. Or, la modération des cours mondiaux,
notamment de pétrole, mais aussi d’autres produits
de base, la dépréciation des monnaies et les risques
géopolitiques ont refroidi I'enthousiasme des investis-
seurs et ont marqué un coup d’arrét a I'essor des IDE
en Afrique.

En 2016, les quatre principales économies d’Afrique
subsaharienne bénéficiaires de flux d’IDE ont été
'Angola (14,4 milliards), le Nigeria (4,4 milliards),
le Ghana (3,4 milliards) et I'Ethiopie (3,2 milliards).
Les IDE a destination de I’Afrique du Sud ont repris
en 2016, a 2,3 milliards, aprés un point bas en 2015,
a 1,7 milliard.

En Zone franc, les IDE ont de nouveau reculé
en 2016 : selon la CNUCED, les flux entrants d’IDE
en UEMOA se sont établis a 2 milliards (-~ 14 % sur
un an) tandis que dans la zone CEMAC ils ont diminué
de 11 % en un an, a 3,5 milliards, un point bas depuis
de nombreuses années.

Progression des flux entrants d’investissements étrangers
en Afrique subsaharienne

Tandis que les flux entrants d’IDE 7
a destination des économies déve-

loppées ont continué d’augmenter,

ceux a destination des économies 5
en développement ont accusé un
fort recul, passant a 646 milliards
de dollars, soit une chute de 14 % 3
sur un an. Les perspectives écono-
miques modérées dans ces pays
et la faiblesse du prix des matiéres I
premieres expliquent en grande

6
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partie ce reflux.
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Afrique subsaharienne (échelle de droite)

Le continent africain ne repré-
sente qu’une infime portion des

IDE a I’échelle mondiale, estimée  Source : CNUCED,

== UEMOA (échelle de gauche)
——— CEMAC (échelle de gauche)
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Evolution des flux d’IDE entrants en zone UEMOA
(en millions de dollars)

900

800

700

600

500

400

300

200

100

0

Bénin Burkina Cote Guinée- Mali
Faso d'lvoire Bissau

Niger Sénégal Togo

2014 mmmm 2015 w2016
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Malgré un recul a I'échelle régionale, les flux entrants
d’IDE ont augmenté en 2016 pour certains pays. C’est
notamment le cas au Burkina Faso, au Bénin et en
Guinée-Bissau. En revanche, les IDE au Mali ont presque
diminué de moitié, ce qui peut s’expliquer par une situa-
tion sécuritaire qui reste fragile, ainsi qu’au Niger, en
raison notamment du report de la construction de pipe-
lines, compte tenu de la baisse du prix du pétrole.

En CEMAC également, la diminution globale des flux
entrants d’IDE, liée en grande partie a la baisse du
prix du pétrole, recouvre des différences marquées
d’'un pays a l'autre. Au Tchad, les IDE sont restés
stables, tandis gu’ils ont fortement reculé en Guinée
équatoriale (- 77 %, a 54 millions de dollars) et qu’ils
ont progressé au Gabon (+ 13 %, a 703 millions).
Au Congo, la croissance des IDE de 8 % en 2016
s’expligue notamment par des investissements
chinois dans les entreprises d’extraction de cuivre et
de cobalt.

Plus d’un cinquiéme des projets d’IDE et plus de la
moitié de I'investissement en capital vers I’Afrique
en 2016 sont provenus d’Asie-Pacifique. Les IDE
chinois ont connu la plus forte croissance en termes de
capital et de création d’emploi, faisant du pays le troi-
sieme plus gros investisseur sur le continent, derriere
les Etats-Unis et la France.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016
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Evolution des flux d’IDE entrants en zone CEMAC
(en millions de dollars)
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Les IDE intra-africains, en constante diminution depuis
2013 ou ils avaient atteint un niveau record, ont repré-
senté 15,5 % du total des IDE en 2016, contre 18,9 %
en 2015.

2|2 Reflux des investissements
de portefeuille en 2016

Les flux bruts de portefeuille a destination de
I’Afrique subsaharienne ont enregistré un net
repli en 2016, passant de 16,7 milliards de dollars
en 2015 a moins de 7 milliards, soit une chute de
pres de 60 %, selon le rapport Perspectives écono-
miques en Afrique - 2017 de la Banque africaine
de développement.

Si les « marchés frontieres » africains ont suscité
'enthousiasme des investisseurs dans les années
2010-2013, leur fragilité a été mise au jour avec le
ralentissement de la Chine, dont ils sont souvent four-
nisseurs, la forte baisse des matieres premiéres, la
chute des devises et les problemes de stabilité dans
certaines régions. La montée de I'aversion au risque
a aussi éloigné les investisseurs de ces marchés peu
liquides et étroits en termes de taille. Enfin, et parti-
culierement en 2016, le durcissement des conditions
de financement a détourné certains pays des marchés
financiers internationaux.
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Flux bruts de portefeuille entrants

a destination de I’Afrique subsaharienne
(en milliards de dollars)

35

de leurs réserves, d’autant plus que les
dépréciations des monnaies nationales
ont accru le service de la dette, libellée
en dollars.

30

25

20

Un regain d’intérét pour les euro-
bonds s’est fait sentir début 2017.
Les taux d’intérét ont baissé suite au
redressement des cours des matieres
premieres et le Nigeria a pu émettre,
des février 2017, une nouvelle obliga-
tion a 15 ans d’'un milliard de dollars,
pour un taux d’intérét fixé a 6,85 %.
En mai 2017, le Sénégal a émis a son
tour 1,1 milliard de dollars a 16 ans, a

2007 2008 2009

a) Estimation 2016,
Sources : FMI, International Financial Statistics ; Banque africaine de développement.

2010 2011 2012 2013

En 2016, seuls le Ghana et I’Afrique du Sud ont émis
des eurobonds. Aprées la crise financiere de 2007,
les titres souverains africains émis en dollars sur
les marchés internationaux ont connu un vif succes
dans un contexte d’ample liquidité, de taux d’in-
térét tres bas et de quéte d’un meilleur rendement.
Quinze pays d’Afrique subsaharienne ont émis des
eurobonds, pour un montant total de 30 milliards
de dollars entre 2007 et 2016. Les émissions d’eu-
robonds ont connu un pic en 2014, a 8 milliards
de dollars. La croissance de ce marché a permis
aux pays d’Afrique subsaharienne de diversifier leurs
sources de financement en accédant aux marchés
internationaux, et aux investisseurs de manifester
un intérét croissant pour des marchés jusqu’ici
peu connus.

Cependant, compte tenu des difficultés macroéco-
nomiques rencontrées dans le sillage du choc sur
les cours de matieres premiéres, de nombreux pays
d’Afrique subsaharienne ont vu leur note souveraine
abaissée courant 2016. C’est le cas de I’Angola, du
Mozambique, du Nigeria ou de la Zambie, mais aussi,
en Zone franc, du Congo et du Gabon. La vive remontée
des taux d’intérét demandés par les investisseurs a
accru les codts de financement et poussé bon nombre
de gouvernements africains a reporter leurs calendriers
d’émission souveraine sur les marchés internationaux.
Ces émetteurs sont mis sous pression par la diminution

2014 2015 20162

6,25 %. En juin 2017, la Cote d’lvoire
a également réussi a lever des fonds
auprés des investisseurs internatio-
naux : elle a effectué deux emprunts,
respectivement de 1,25 milliard
de dollars a 16 ans a 6,25 % et 625 millions d’euros
a8ansab125 %.

Les flux de portefeuille sortants d’Afrique subsaha-
rienne sont traditionnellement trés volatils et largement
dépendants des évolutions de I'’Afrique du Sud. lls ont
sensiblement ralenti en 2016, s’établissant autour
de 4,5 milliards de dollars selon la Banque africaine
de développement.

2|3 Diminution des encours de créances
bancaires étrangeres

Le total mondial des créances étrangeres consoli-
dées des banques déclarantes auprés de la Banque
des réglements internationaux (BRI) 2 a augmenté de
4,5 % en 2016, pour s’établir a prés de 27 000 milliards
de dollars. Les créances sur les pays en développe-
ment (PED) se sont contractées de moiti€, pour tomber
a moins de 3500 milliards de dollars, soit 13 % environ
du total des encours mondiaux (contre 20 % en 2015).
Le total des créances bancaires étrangeres sur I’Afrique
a diminué de 32 % sur un an, mais la part de I'’Afrique

2 La BRI publie chaque trimestre les statistiques de créances étrangéres consolidées et
de dépats qui sont collectées auprés des banques déclarantes de 44 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.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016
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Créances bancaires étrangeres consolidées sur les pays de la Zone franc

(encours en millions de dollars)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Bénin 60 79 158 425 459 518 300
Burkina Faso 998 934 1 004 911 916 1 085 500
Céte d'Ivoire 4047 4741 4128 4317 4412 5060 3200
Guinée-Bissau 8 5 8 9 8 78 0
Mali 341 481 293 319 258 368 600
Niger 90 133 151 112 99 82 500
Sénégal 2779 2 820 3195 3359 3254 3185 2 500
Togo 388 354 431 567 603 533 | 100
Total UEMOA 8711 9 547 9 368 10019 10 009 10 909 8 700
Cameroun 3039 3367 3308 3974 3171 3442 3700
Centrafrique 10 37 37 35 33 31 100
Congo 314 330 404 435 527 724 300
Gabon 995 956 1209 1 703 | 860 1723 2 500
Guinée équatoriale 1161 525 874 595 174 441 200
Tchad 68 188 291 486 966 812 | 200
Total CEMAC 5587 5403 6123 7 228 6731 7173 8 000
Comores 14 20 19 18 I 9 0
Total Zone franc 14312 14 970 15510 17 265 16 751 18 091 16 700
Afrique 325214 309 987 328 758 315 340 308 726 311905 237 600
Afrique subsaharienne 227 963 234 520 230 415 222 474 223 982 195 976 193 300
Afrique/
Pays en développement (en %) 6,5 58 58 53 52 6,0 6,6
Afrique subsaharienne/
Pays en développement (en %) 4.6 472 4,1 3,8 3,7 3,7 5,5
Zone franc/
Pays en développement (en %) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5

Note : Les créances étrangeres consolidées comprennent les créances transirontieres et les créances locales des filiales et succursales a I'étranger.

Source . BRI,

dans le financement a destination des PED a toutefois
augmenté pour la deuxieme année consécutive, pour
s’établir a 6,8 % fin 2016, confirmant la fin du décro-
chage de I’Afrique subsaharienne dans les flux bancaires
observé depuis 2010. Cette part reste nettement infé-
rieure aux niveaux prévalant a la fin des années 1980
(prés de 9 %), date a partir de laquelle les financements
bancaires ont été réorientés en faveur des économies
d’Asie, et dans une moindre mesure, d’Amérique latine.

En 2016, les financements bancaires internationaux
ont de nouveau reculé en Zone franc. L’encours des
créances détenues par les banques internationales sur
les pays de la Zone franc a baissé de 7 % en un an,
passant de 18 milliards de dollars fin 2015 a 16,7 milliards

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016

fin 2016. Cet encours reste tres réduit comparé a
d’autres pays d’Afrique subsaharienne. Le Nigeria, a lui
seul, a recu quasiment le méme montant, et I'’Afrique du
Sud pres de trois fois ce montant. Le Ghana et le Kenya
sont également de gros bénéficiaires de flux bancaires
sur le continent africain avec des encours respectifs de
10,6 et 10,7 milliards de dollars, soit plus de 63 % des
montants alloués a la Zone franc.

Au sein de la Zone franc, la baisse des créances des
banques étrangéres reflete une évolution contrastée
entre les créances sur les pays de 'UEMOA, qui se
sont fortement contractées (- 20 %), et celles sur la
CEMAC, qui ont enregistré une forte hausse en 2016
(+ 11,5 %). Les pays ayant accusé les plus fortes
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Dépobts bancaires internationaux collectés

aupres des résidents de la Zone franc
(encours en millions de dollars)

par rapport au reste du monde.
A fin 2016, les créances a court
terme (inférieures ou égales a un an

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 d’échéance) ont représenté a peine
12 % des créances internationales

Bénin 276 | 2841 336 32 2641265 1 22| oo banques déclarantes BRI sur la
Burkina Faso 466 331 369 436 310 265 200 Zone franc. contre 30 % pour les PED
Céte d’lvoire 2354 | 2533 | 2052 | 1718 | 2061 | 2152 | 1840 ’ - i
Guinée-Bissau 59 50 76 39 50 9% gl | ©t23 % pour les pays developpes.
Mali 447 404 399 412 311 310 310 o o
Niger 134 | 125 | 120 | a3 | 107 | 147 76 | Les depodts des residents de la
Sénégal 1328 | 1247 | 1316 | 1444 | 1151 | 1133 | 1065 | Zo0ne franc, entreprises ou parti-
Togo 387 947 473 412 249 330 24| culiers, collectés par les grandes
Total UEMOA 5451 | 5921 | 5141 | 4913 | 4503 | 4698 | 4055 banques internationales étaient
Cameroun 1723 | 2014 | 1627 | 1906 | 1530 | 1584 | 1799 estimés fin 2016 a 8,9 milliards
Centrafrique 89 65 51 72 59 53 58 de dollars, en baisse de 5,3 % par
Congo FIir | 100l | 1168 | 1248 | 1107 863 | 1449 rapport a leur niveau de fin 2015.
Gabon I 141 I 134 1 426 | 2293 1396 1 295 1132 Cette évolution a recouvré une
Guinée équatoriale 5073 3 400 | 224 8l6 339 786 311 baisse de 1 5’9 % en UEMOA et une
Tchad 155 238 240 148 172 141 136 progression de 3,3 % en CEMAC.
Total CEMAC 9292 | 7852 | 5736 | 6483 | 4603 | 4722 | 4885 Les deux zones contribuent
Comores 48 68 58 9 >8 >0 el quasiment a la méme hauteur,
Total Zone franc 14791 (13841 [10935 |11 475 9 164 9470 | 8990

Note : Dépots bancaires comprenant les dépots internationaux collectes aupres des établissements bancaires des pays

et zones concemes.
Source : BRI,

baisses en UEMOA sont le Bénin, la Cote d’lvoire et
le Sénégal. La Cdte d’lvoire et le Sénégal concentrent
65 % des créances bancaires étrangeres sur 'UEMOA
(contre 75 % en 2015). En CEMAC, le Cameroun et le
Gabon représentent plus de 50 % des encours de la
région (contre 72 % en 2015).

A fin décembre 2016, les banques francaises déte-
naient pres de 75 % des créances bancaires étran-
géres sur la Zone franc, contre 61 % un an plus tot.
Ce ratio est revenu a son niveau de fin 2014,

Les financements bancaires internationaux 2 accor-
dés a la Zone franc restent prioritairement orientés
vers le secteur privé non bancaire (67,8 % des
encours totaux) et vers le secteur public. lls ne
concernent que tres peu de flux interbancaires (5,2 %
des encours). A titre comparatif, les financements inter-
bancaires internationaux représentaient 17,5 % des
financements bancaires pour I'ensemble des PED et
16,3 % pour les pays développés fin 2016.

Autre différence propre a la Zone franc : la matu-
rité moyenne de la dette est relativement longue

eu égard aux montants collectés
en Zone franc. Les plus grands
contributeurs dans chaque zone
sont la Coéte d’lvoire (45,4 %) et
le Sénégal (26,3 %) pour 'UEMOA, le Cameroun
(36,8 %) et le Gabon (29,7 %) pour la CEMAC.
Ces quatre pays représentent 68,4 % des
dépbts bancaires internationaux des résidents
de la Zone franc.

2|4 Poursuite du recul des transferts
des migrants

Le monde comptait environ 245 millions de
migrants internationaux en 2015 4, soit 3,3 % de la
population mondiale. Parmi ces migrants, on recen-
sait 16,1 millions de réfugiés, en hausse de plus de
50 % par rapport a 2014.

Selon la ventilation disponible la plus récente 5, les
principaux pays d’accueil des migrants en volume

3 Les créances internationales, a la différence des créances étrangéres, n’incluent pas
les créances locales des filiales et succursales a I'étranger en monnaie locale.

4 Cf. Banque mondiale, Migration and Development: A Role for the World Bank
Group, 2016.
Dans la suite du texte le terme de migrants fait référence aux migrants internationaux,
C’est-a-dire les populations qui se déplacent d’un pays vers un autre.

5 KNOMAD (Global Knowledge Partnership on Migration and Development),
Migration and Remittances Factbook, 201/6.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



Les dix principaux pays en développement

récipiendaires de transferts en 2016
(en milliards de dollars)
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Premier pays récipiendaire d’Afrique
subsaharienne avec 19 milliards
de dollars regus en 2016, le Nigeria
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Source : Banque mondiale, Remittances data inflows, 2077.

sont les Etats-Unis (46,1 millions en 2013), suivis de
loin par I'’Arabie saoudite (14 millions), I’Allemagne
(11,1 millions) et la Russie (11 millions). La France arrive
en septieme position avec 7,5 millions de migrants
vivant sur son territoire en 2013 (principalement origi-
naires d’Algérie, du Maroc, du Portugal, de Tunisie
et d’ltalie). L'Inde fournit le plus gros contingent de
migrants internationaux (13,9 millions de migrants en
2013), suivie du Mexique (13,2 millions), de la Russie
(10,9 millions) et de la Chine (9,6 millions).

Alors gqu’ils avaient progressé a un rythme soutenu
entre 2010 et 2014, les transferts des migrants
a destination des pays en développement ont
diminué en 2016, pour la deuxiéme année consé-
cutive (- 2,4 %, apres — 1 % en 2015) 6. En dépit de
ce recul, ils restent la deuxieme source de financement
extérieur apres les IDE, avec un montant global de
429 milliards de dollars en 2016.

Avec respectivement 63 et 61 milliards de dollars de
transferts recus en 2016, I'lnde et la Chine restent
les deux plus gros récipiendaires de transferts.

6  Les développements qui suivent sur les transferts des migrants s’appuient
principalement sur le rapport Migration and Development Brief 27 publié par la
Banque mondiale en avril 2017.

7 Total des migrants internationaux en pourcentage de la population totale du pays.
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Vietnam

arrive a la sixieme place parmi les pays
en développement.

La Banque mondiale fait état d’un
déclin des transferts issus des migra-
tions dans I’ensemble des régions en
développement, a I'exception de la
région Amérique latine-Caraibes ou la
poursuite de la reprise économique aux
Etats-Unis leur a permis de croitre de
pres de 7 %. L'Asie du Sud et I’Afrique
subsaharienne ont enregistré les
baisses les plus fortes (respecti-
vement - 6,4 % et - 6,1 %). Dans le
cas de I'Asie du Sud, cette évolution
est principalement liée aux difficultés
économiques rencontrées par les pays
pétroliers du Golfe ou travaille une part importante de
la diaspora originaire du sous-continent indien (Inde,
Pakistan, Sri Lanka, Afghanistan, etc.).

Indonésie

La chute des cours des matieres premiéres dans
les pays d’accueil constitue également 'une des
causes de la réduction des transferts recus par
I’Afrique subsaharienne, ajoutée a la stagnation
économique en Europe et a la mise en place du
contrdle des changes au Nigeria. Cette mesure a
encouragé le recours aux canaux informels, provo-
quant une baisse de 10 % des transferts officiels percus
par ce pays. Malgré cette conjoncture défavorable, les
envois d’argent des migrants représentent toujours la
principale source de financement extérieure a desti-
nation de I'’Afrique subsaharienne, avec 33 milliards
de dollars en 2016, devant les IDE et I'aide publique
au développement.

Les économies d’Afrique subsaharienne les plus
dépendantes des transferts issus des migrations
se trouvent essentiellement en Afrique de I’Ouest
(Liberia, Gambie, Sénégal, Togo, Mali, Ghana). La part
des transferts dans le PIB est particulierement élevée
dans certains petits pays aux taux d’émigration 7 tres
importants, tels que le Liberia (29,6 %), économie la
plus dépendante des transferts en Afrique subsaha-
rienne, les Comores (21,2 %), ou encore le Lesotho
(17,5 %).
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Part des transferts de migrants dans les économies africaines en 2015

(en pourcentage du PIB)
Cap-Vert
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Source ; Banque mondiiale, World Development Indicators, 2075.

Sur les huit pays d’Afrique subsaharienne dont les
transferts des migrants représentent plus de 5 % du
PIB en 2016, quatre se trouvent dans la Zone franc :
les Comores et trois pays de 'UEMOA - le Sénégal
(13,5 %), le Togo (6,4 %) et le Mali (5,7 %). Bien que le
Nigeria soit le premier pays récipiendaire de la région et
recoive 60 % des transferts a destination de I’Afrique
subsaharienne, il arrive seulement a la dixieme place
pour la part des transferts dans le PIB (4,6 %) 8.

.52%et<5%

Comores

|

-

lle Maurice

.ZIO%

.5 5%et<10%

En Zone franc en 2016, le Sénégal suivi du Mali,
sont restés les deux plus grands récipiendaires de
transferts des migrants avec, respectivement, plus de
2,8 milliards regus.

8  Chiffres tirés du rapport Migration and Development Brief 27 de la
Banque mondiale.

Principales régions d’accueil des migrants originaires d’Afrique subsaharienne (2013)

a) Migrants originaires d Afrique subsaharienne

Autres

Moyen-Orient
Amérique
du Nord

UE27 Afrique

subsaharienne

Source ; Banque mondiale ,; calcul des auteurs.

b) Migrants originaires de la Zone franc

Autres

France

UE27
hors France

Afrique
subsaharienne
hors Cote d’Ivoire
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d’Ivoire
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Evolution du co(t moyen des transferts

vers le monde et vers I’Afrique subsaharienne
(% du codt total pour envoyer 140 euros)
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L'Afrique  subsaharienne représente
€galement la principale région de desti-
nation des migrants de la Zone franc,
et de maniere encore plus prononcée

7

6

puisqu’en 2013 plus de huit migrants
originaires des pays de la Zone franc
sur dix vivaient dans un pays d’Afrique
subsaharienne. Deux milions d’entre
eux se concentrent en Coéte d’lvoire,
dont le dynamisme économique exerce
un grand pouvoir d’attraction sur les
migrants de I'UEMOA. Les migrants
originaires de la Zone franc sont égale-
ment nombreux a se rendre au Nigeria,
au Cameroun et au Ghana.

TIT3ITITITIT2T3T4TI T2 T3T4TI T2 T3 T4TI T2 T3 T4 TI

20011 2012 2013 2014 2015 2016

e Afrique subsaharienne
Monde

Source . Banque mondiale, Remittance Prices Worldwide, n° 21, 2017.

Les migrants originaires d’Afrique subsaharienne sont
un peu plus de 20 millions, soit environ 8,2 % des
migrants dans le monde °. La Somalie représente le
premier pays d’émigration de la région avec 1,9 million
de migrants en 2013. Elle est suivie par le Burkina Faso
(1,6 million) et le Soudan (1,5 million).

Prés de deux tiers (65 %) des migrants internationaux
originaires d’Afrique subsaharienne sont installés
dans un autre pays de la région. Avec 2,3 millions de
migrants originaires d’Afrique subsaharienne en 2013,
soit plus d’un dixieme du total, la Cote d’Ivoire constitue
leur principal pays d’accueil. Premiére économie de
'UEMOA, la Cbte d’lvoire attire essentiellement des
migrants en provenance du Burkina Faso et du Mali.
L’ Afrique du Sud représente le deuxieme pays d’accueil
des migrants originaires d’Afrique subsaharienne, avec
plus de 1,6 million de migrants en provenance de la
région en 2013, soit 8 % du total. Principale économie
d’Afrique australe, I’ Afrique du Sud attire principalement
des migrants originaires du Zimbabwe, du Mozambique,
du Lesotho, de la Namibie et du Botswana.

9 Les données qui suivent sur les migrations internationales sont tirées de la base
Bilateral Migration Matrix 2013 de la Banque mondiale.

10 Les développements qui suivent sur le coiit des transferts des migrants s’appuient
principalement sur les rapports Remittance Prices Worldwide, n° 2/, et Migration
and Development Brief 27 publiés par la Banque mondiale en avril 2017.
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2017 Un des objectifs de dévelop-
pement durable (ODD) adoptés
en 2015 est de réduire le colt des
transferts des migrants a 3 % des
sommes transférées d’ici a 2030.
L’'engagement de réduire le colt moyen

des envois d’argent de 5 points de pourcentage en
5 ans (« Objectif 5x5 ») pris par les membres du G8
en 2009, puis rejoints en 2011 par les membres du
G20, a permis une diminution graduelle des colts des
transferts, notamment vers I’Afrique subsaharienne et
la Zone franc. Toutefois, selon la Banque mondiale, le
mouvement de réduction du codt moyen des transferts
des migrants s’est récemment arrété, ce colt s’éta-
blissant a 7,45 % au premier trimestre 2017 ™°, soit
un niveau quasiment identique a celui observé un an
auparavant. L’institution internationale explique cette
évolution en partie par le recul des relations de corres-
pondance bancaire a la suite du durcissement de la
réglementation en matiere de lutte contre le blanchi-
ment et le financement du terrorisme.

La Banque mondiale souligne cependant la forte
réduction du colt des transferts effectués a partir
de la France. En effet, la France a presque atteint
« I'objectif 5x5 », avec un co(t moyen qui est passé
de 11,78 % au premier trimestre 2012 a 6,97 % au
premier trimestre 2017, soit un niveau inférieur a la
moyenne des pays du G20 (7,58 %) et du G8 (6,99 %).
Cette performance apparait d’autant plus intéressante
que la plupart des corridors de transferts francais
concernent des pays africains a faible revenu, situés
notamment dans la Zone franc.
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Colt des transferts au second trimestre 2017 pour différents corridors

(% du codlt total pour envoyer I'équivalent de 140 euros environ)

les pays donateurs se sont engagés a
le faire, une accélération des soutiens

Angola - Namibie
Afrique du Sud - Botswana
Tanzanie -> Kenya
Afrique du Sud - Kenya
Kenya - Ouganda
Royaume-Uni -> Ouganda
Canada - Nigeria
Cameroun -> Nigeria
Ghana -> Nigeria

France -> Céte d’lvoire
Royaume-Uni -> Kenya
France - Mali

Italie > Sénégal

France -> Sénégal

Sénégal -> Mali

France -> Cameroun

internationaux a I’horizon 2030.

L’aide publigue au développe-
ment accordée par les membres du
CAD aux pays en développement a
augmenté de 8,9 % en termes réels
en 2016 pour s’établir a 142,6 milliards
de dollars, aprés une hausse de 6,9 %
en 2015 et un recul en 2014 et 2013 ',
La progression de l'aide multilatérale,
et surtout de l'aide bilatérale aux réfu-
giés (+ 27,5 %, soit 10,8 % du total

0 2 4 6 8 10 12 14 16

Note . Il s agit de moyennes simples calculées sur I'ensemble des Services de transferts disponibles pour un corridor.

Source : Banque mondiale, base Remittance Prices Worldwide.

La Banque mondiale rappelle la persistance de fortes
disparités régionales : cela coltera en moyenne
7,56 euros a un migrant pour envoyer 140 euros vers
’Asie du Sud, contre 13,72 euros pour envoyer la
méme somme vers I"Afrique subsaharienne, qui reste
la région la plus onéreuse.

Les moyennes cachent également une grande hétéro-
généité entre les modes de transferts utilisés : le cot
moyen atteint 11,18 % pour les banques commer-
ciales, mais descend a 2,87 % dans le cas des opéra-
teurs mobiles qui représentent de loin le canal le moins
onéreux pour transférer de I'argent.

2|5 Augmentation globale de I'aide
publique au développement

Aprés avoir été fortement affectée par les
tensions budgétaires dans de nombreux pays
donateurs du Comité d’aide au développement
(CAD) de I’ OCDE, I'aide publique au dévelop-
pement (APD) progresse de nouveau de maniére
rapide depuis 2015. Cette évolution reflete avant
tout I'impact de la crise des réfugiés, qui touche
en particulier 'Union Européenne, mais également
le dynamisme de l'aide multilatérale et des efforts
plus soutenus de quelques donateurs bilatéraux
(Grande-Bretagne, Allemagne). Toutefois, I'APD a
destination de ' Afrique et des pays les moins avancés
diminue, alors qu’atteindre les objectifs de dévelop-
pement durable retenus en 2015 suppose, comme

18 20 22 24 26

de l'aide), a été en partie compensée
par un recul prononcé de l'aide bila-
térale aux pays les moins avancés.
La progression de l'aide européenne
(+ 13,1 %), et en particulier de la zone euro (+ 23 %)
provient essentiellement de la forte croissance du colt
des réfugiés (Allemagne, Italie, Belgique) et d’'une mise
a niveau des contributions du groupe de Visegrad au
budget de I'Union européenne, dont I'aide a progressé
de 14,3 % en un an. La croissance exceptionnelle de
I'aide espagnole correspond a une remise de dette en
faveur de Cuba.

Bien que l'aide officielle ait doublé par rapport a
I'année 2000, les efforts des pays donateurs sont
restés trés inférieurs aux engagements officiels,
réaffirmés lors de la conférence d’Addis-Abeba
de juillet 2015. En 2016, I'effort moyen des pays du
CAD s’est établi a 0,32 % du revenu national brut
(RNB), contre un objectif de 0,7 %. En 2015, la France
a conservé sa place parmi les plus importants dona-
teurs du CAD, la part des versements d’APD rapportée
au revenu national brut représentant 0,37 % du RNB
en 2016, soit un niveau tres légérement supérieur a
celui de 2015 (0,3 %). Les versements nets totaux
d’APD par la France se sont élevés a 9,5 milliards
de dollars constants en 2016, soit une augmentation
de 4,6 % par rapport a 2015.

La forte croissance de I’APD en 2016 a recouvert une
baisse de I'aide accordée a I'Afrique (- 0,5 %) et de

I'l Les développements suivants se basent sur les données préliminaires pour 2016,
publiées en avril 2016 par le comité d’aide au développement de IOCDE.
Les données détaillées, incluant une décomposition par bénéficiaires, ne seront
publiées qu’en décembre 201 6.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



Effort des pays donateurs en 2016
(en % du revenu national brut)

Effort moyen : 0,32 Cible : 0,7
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"aide bilatérale, qui représente 57,4 %
du total de I'APD francaise, s’appuie
sur des stratégies sectorielles et d’im-

Rép. slovaque
Hongrie
Pologne

Corée
Grece

Rép. tcheque
Portugal
Etats-Unis
Slovénie
Japon
Australie
Nlle-Zélande
Islande
Canada

Italie

Irlande
Espagne
France
Autriche
Finlande
Belgique
Suisse
Pays-Bas
Royaume-Uni
Allemagne
Danemark
Suede
Luxembourg
Norvege

portantes opérations  d’allégements
additionnels de dettes, donnant lieu
notamment a des contrats de désen-
dettement et de développement (C2D).
['aide bilatérale francaise est consa-
crée pour un tiers (32,8 %) a I’Afrique
subsaharienne et pour pres de la moitié
a I'Afrique dans son ensemble (42,2 %).

L’aide publique au développement
en faveur de I’Afrique subsaharienne
a atteint 42,9 milliards de dollars
en 2015, soit une hausse de 6,3 %
par rapport a 2014. Laide bilatérale
totale des membres du CAD a ainsi
représenté 26 % de I'APD bilatérale
totale, contre une moyenne de 29,6 %
sur la période 2009-2014. L Afrique
subsaharienne a recu 89 % de I'APD a

00 oI 02 03 04 05 06 07 08 09

Source : OCDE (base de données CAD).

maniere plus générale aux pays les moins avancés
(= 3,9 %). Une augmentation des flux d’aide en faveur
de I'Afrique et des pays les moins avancés est pourtant
indispensable afin d’atteindre les objectifs de déve-
loppement durable adoptés en 2015 et satisfaire les
engagements spécifiques pris concernant les pays les
moins avancés, lors de la conférence d’Addis-Abeba
de juillet 2015.

1,0

destination du continent africain dans
son ensemble, ce qui correspond a la
moyenne des sept derniéres années.

LI 12

En 2015, les recettes nettes de I’APD des pays de
la Zone franc ont représenté 7,3 milliards de dollars
(en termes constants), soit une légére diminution
de 1,4 %. Ces recettes représentent prés de 17,1 %
de 'APD percue par I'Afrique subsaharienne en 2015.
L’APD se concentre sur les pays les moins avancés
et les plus vulnérables : elle représente 34 % du PIB

Versements nets d’APD aux pays en développement et organismes multilatéraux

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Etats-Unis 31714 32228 32971 32 046 32 169 33 452 30 986 33 160
% du RNB 021 0,20 0,20 0,19 0,18 0,19 0,17 0,18
Allemagne 10 534 11817 12 086 11823 12 343 14 122 17 940 24 408
% du RNB 0,35 0,39 0,39 0,37 0,38 0,42 0,52 0,70
Royaume-Uni 12073 13912 13 923 13 932 17 826 17 991 18 545 20 095
% du RNB 051 0,57 0,56 0,56 0,70 0,70 0,70 0,70
France 10 563 11260 10 694 10583 9584 8936 9 039 9 457
% du RNB 0,47 0,50 0,46 0,45 041 0,37 0,37 038
Japon 7165 8038 7 457 7210 9 588 8 459 9203 9 287
% du RNB 0,18 0,20 0,18 0,17 0,22 0,20 0,20 0,20

Source : OCDE (base de données CAD).

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016
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Ventilation par contributeur des versements nets d’APD en faveur de I'Afrique subsaharienne
(en millions de dollars, a prix et taux de change constants)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Allemagne 1372 1 420 | 705 2 060 1 400 1 507 | 872
Etats-Unis 8187 8 069 9 497 9001 9575 9 564 9413
France 2780 3027 2855 2 68l | 820 1 748 1 782
Japon 983 1209 1 076 1138 | 664 | 070 1418
Royaume-Uni 2 680 3072 3216 3164 3609 3675 3805
Total CAD (APD bilatérale) 23 899 25223 26 241 25 109 24 811 23 696 24098
Total multilatéral 16 054 15 597 14268 15 854 16 840 16 329 17 981
Autres pays 168 202 285 362 314 278 773
Total général ® 40 122 41 021 40 793 41 326 41 965 40 303 42 852

a) Le total général comprend, outre I'APD bilatérale versée par les pays membres du GAD, 'APD versée par les organismes multilatéraux et I'APD versée par des pays non membres du GAD.

Source : OCDE (base de donnges CAD).

national en Centrafrique, et pres de 10 % en Guinée-
Bissau, au Mali et au Niger.

En 2015, les engagements d’aide publique au déve-
loppement ont été affectés de maniere croissante aux
appuis budgétaires, dont la part a doublé, de 1,5 %
a 3,6 %, reflétant notamment les besoins financiers
des pays exportateurs de matieres premieres et le

ralentissement de la croissance des pays émergents
et en développement, en particulier les pays affri-
cains. Les principales priorités de I’APD demeurent
I'acces aux services publics de base (éducation, santé,
gouvernance, par exemple), qui représente 35,1 % de
I’APD, contre prés de 39 % en 2014, et le développe-
ment économique qui s’éleve a 19,8 % du total (contre
plus 21,2 % en 2014). L’aide humanitaire a représenté

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

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 APD/PIB

Cameroun 589 488 524 539 663 755 664 2,2
Centrafrique 221 242 225 204 180 538 487 34,0
Congo 244 1175 222 126 133 92 89 0,6
Gabon 68 90 56 60 75 95 99 0,5
Guinée équatoriale 26 75 20 13 4 0 8 0,0
Tchad 532 468 409 437 417 348 607 4,5
TOTAL CEMAC 1 680 2539 | 457 1379 1 471 1 829 1 952 2,1
Bénin 613 640 611 459 584 531 430 4,9
Burkina Faso 987 956 845 1 039 935 1010 997 8,5
Cote d'lvoire 2 149 774 1 241 2578 1149 834 653 1,9
Guinée-Bissau 129 115 102 72 94 97 95 9,7
Mali 9l 1017 1126 929 1232 | 088 | 200 9,5
Niger 426 686 566 805 705 8l 868 11,4
Sénégal 922 857 908 962 896 999 879 5,6
Togo 473 360 467 216 199 185 200 4,9
TOTAL UEMOA 6610 5 404 5 866 7 059 5794 5554 5323 5,6
Comores 43 62 44 87 71 65 66 11,6
Total Zone franc 8 333 8 005 7 367 8525 7 336 7 448 7 341 3,8
Total Afrique subsaharienne 40 122 41 021 40 793 41 326 41 965 40 303 42 852

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.

b) Exprimé en %.

Sources : OCDE (base de données CAD), Banque mondiale.
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environ 11 % de I’'APD en 2015, soit
un niveau comparable & 2014, (en % du total)
100
Compte tenu de Il'achévement
progressif de l'initiative en faveur
des pays pauvres trés endettés
(PPTE), dont ont bénéficié la
plupart des pays de la Zone franc
(dont le Tchad en 2015), la part de
I’APD consacrée aux allégements 4
de dette a fortement régressé
depuis 2012. Si ces annulations de
dette obtenues avaient pour objec-
tifs de restaurer la solvabilité des
pays pauvres, de conforter la lutte
contre la pauvreté et d’encourager
le développement économique, elles
ne doivent pas pour autant débou-
cher sur un nouveau cycle de réen-
dettement rapide et potentiellement
déstabilisant. A cet effet, le FMI et la
Banque mondiale s’appuient sur le
cadre de viabilité de la dette (CVD), réformé de maniére
graduelle depuis 2010 afin d’assurer la soutenabilité a
moyen et long terme de la dette. Ces réformes ont visé
a encourager la diversification des financements des
pays en développement tout en s’assurant de la viabi-
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Ventilation de I'aide publique au développement par secteur

i

LLELRT]

2009

B Services publics
Développement économique L

B Appui budgétaire

Bl Réaménagements de dette

2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Aide humanitaire
2 Aide multisectorielle
mm Autres (non allouables)

Source ; OCDE (base de données CAD).

lité de leur dette totale a moyen terme. Ces réformes ont
permis d’étendre le périmétre du CVD et de prendre en
compte la dette intérieure et les financements externes
non concessionnels qui se développent rapidement
dans les pays africains.
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ENcADRE |
L’initiative « Compact with Africa »

Le Compact with Africa (CWA) est une initiative de la présidence allemande du G20, qui vise a créer un
cadre favorable aux investissements privés en Afrique, notamment dans les infrastructures. Sept pays africains
ont d’ores et déja rejoint cette initiative, dont deux pays de la Zone franc : Maroc, Tunisie, Céte d’Ivoire, Ethiopie, Ghana, Rwanda
et Sénégal.

Un rapport conjoint de la Banque mondiale, du FMI et de la Banque africaine de développement (BAfD),
adopté en mars 2017 par les ministres des Finances et les gouverneurs des banques centrales du G20, présente
les objectifs du projet. Il sert également de base aux négociations que ces institutions entreprennent avec les pays africains
pour signer un accord, appelé « compact », adapté a leurs besoins. Ce rapport comprend trois modules, consacrés respectivement
d la macroéconomie, au climat des affaires et au financement.

Le premier module identifie les conditions nécessaires a la stabilité macroéconomique, mais aussi a
Pinvestissement dans les infrastructures : mise en place d’'un cadre macroéconomique assurant la soutenabilité de la
dette publique ; intensification de la mobilisation des ressources domestiques en combinant réformes internes et coopération
internationale contre le transfert des bénéfices et 'érosion des bases fiscales ; saine gestion des investissements publics ;
amélioration de la performance des services publics.

Le module consacré au climat des affaires présente les mesures qui permettront d’accroitre I’attractivité
de P’Afrique aux yeux des investisseurs privés : mise en place d’institutions et de réglementations fiables ; création de
mécanismes de protection des investisseurs et de réglement des litiges ; fourniture d’une assurance contre les risques politiques ;
amélioration de la préparation des projets ; standardisation des contrats et notamment des partenariats public-privé.

Le module dédié au financement vise a accroitre les financements disponibles. Il appelle notamment a promouvoir
des instruments d’atténuation du risque, développer les marchés de dette domestique, lever les restrictions injustifiées aux
investissements en Afrique et enfin créer des instruments pour les investisseurs institutionnels.

Le rapport des institutions internationales de mars 2017 insiste sur la nécessité de retenir, pour chaque pays,
les recommandations les plus adaptées a sa situation. Le dialogue engagé entre le pays africain intéressé par linitiative,
les institutions internationales et des pays partenaires doit aboutir a la signature d’'un « compact » individuel présentant les
engagements des différentes parties. Plus précisément :

* les pays dfricains vont s’engager a mettre en ceuvre des mesures favorables a l'investissement privé ;

* les pays partenaires et les institutions internationales vont mieux se coordonner et accroitre leur assistance technique bilatérale,
notamment pour la planification des investissements publics. lls vont également s’engager a renforcer leur action multilatérale
dans les domaines de la lutte contre ['évasion fiscale, a améliorer I'efficacité des instruments d’atténuation des risques et a
augmenter les investissements des institutions nationales et internationales de financement du développement.

* les pays partenaires vont encourager leurs entreprises privées a investir dans le pays signataire du « compact ».
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Lenvironnement économique et financier
Mesurer la vulnérabilité au changement climatique

ENCADRE 2

Mesurer la vulnérabilité au changement climatique

Le changement climatique est I’'un des plus grands défis qui se posent a ’humanité. Jusqu’a nos jours, la majeure
partie des investissements dans la lutte contre le changement climatique a été consacrée a des mesures d’atténuation a I'échelle
mondiale. L'une des décisions de I'accord de Paris en décembre 2015 a été la recherche d’'un équilibre entre I'atténuation et
Padaptation au fil du temps. Cela devrait passer par la mobilisation des ressources financiéres pour soutenir la croissance a faible
émission de carbone et aider les pays les plus vulnérables a s’adapter aux impacts du changement climatique. Dans ces pays,
les effets de I'évolution des températures sont déja tangibles sur la santé, les moyens de subsistance, la production alimentaire, la
disponibilité en eau et la sécurité. LAfrique apparait comme 'un des continents les plus vulnérables au changement climatique.
Les projections pour cette région indiquent une tendance au réchauffement marquée par des saisons séches de plus en plus longues.
La hausse des températures, la réduction des réserves en eau, la perte de la biodiversité ont un impact négatif sur I'agriculture
dont dépend une grande partie de la population dfricaine. L'exode rural qui s’ensuit nourrit des tensions sociales déja fortes.

La vulnérabilité au changement climatique s’analyse souvent en utilisant des indicateurs mesurant ses impacts.
Ces indicateurs, qui se sont multipliés ces derniéres années, ont pour objectif d’aider les acteurs politiques, bailleurs de fonds
et négociateurs internationaux, a identifier les pays les plus vulnérables afin de mieux planifier l'adaptation. La plupart de ces
indices sont construits a I'échelle nationale, permettant ainsi une comparaison entre pays '.

Leur construction repose sur les trois éléments essentiels de la vulnérabilité retenus par le Groupe d’experts
intergouvernemental sur I’évolution du climat (Giec) : ’exposition, la sensibilité et la capacité d’adaptation —
que P’on appelle aussi résilience. Lexposition se rapporte a la nature, a Fampleur et au rythme des variations climatiques
auxquelles un pays est (ou devra étre) exposé selon les scénarios du Giec. La sensibilité se traduit par Fampleur des effets, négatifs
ou positifs, des aléas climatiques dans un pays donné. La capacité d’adaptation, quant a elle, concerne la force intrinséque et
d’ajustement dont disposent les autorités d’un pays pour atténuer les impacts du changement climatique.

Les indicateurs existants de vulnérabilité au changement climatique sont, du fait de leur complexité, difficilement
rattachables a un objectif de politique publique clairement identifié. Tout d’abord, ils agrégent de trés nombreuses
variables associant a la fois des dimensions physiques, sociales, économiques, et méme politiques. Les méthodologies de
construction employées peuvent manquer de transparence, ce qui peut rendre difficile la reproduction des résultats obtenus. En
outre, la qualité des statistiques employées peut s’avérer insuffisante. Les variables sont souvent définies avec peu de précision
et leur manque de disponibilité peut affecter la régularité de leur mise a jour. Par exemple, lorsque I'indicateur de précipitations
est évoqué, la mesure du concept est souvent occultée et il est difficile de savoir s’il s’agit de la quantité de pluie, du nombre de
jours de pluie, ou encore de lintensité des pluies. Enfin, les données sociales utilisées par ces indices sont issues des enquétes
sur les ménages qui sont sujettes a d’importantes erreurs de mesure notamment dans les pays en développement.

I On peut notamment citer l'indice des risques de catastrophe du Programme des Nations unies pour le développement (PNUD, 2005), I'indice d’évaluation quantitative de la
vulnérabilité au changement climatique de I'Institut international de recherche sur les cultures des zones tropicales semi-arides (ICRISAT, 2009) et I'indice mondial d’adaptation
de I'université Notre-Dame-du-Lac.

/e,
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I| Lindicateur de vulnérabilité physique au changement climatique
(PVCCI - Physical Vulnerability to Climate Change Index)

Au regard des limites constatées aux indicateurs existants, la Ferdi a construit un indice de vulnérabilité physique
au changement climatique (PVYCCI), basé exclusivement sur des variables géographiques et climatiques. Il est
construit pour un échantillon trés large de 191 pays développés et en développement, permettant de multiples comparaisons.
A la différence des indicateurs cités précédemment, il a été principalement congu pour constituer un critére de allocation des
financements d’adaptation, en particulier des financements concessionnels d’adaptation. Dans la mesure ot il n’intégre pas
les déterminants sociaux et politiques de la résilience, il est exogéne, reflétant des facteurs hors de la volonté des Etats, et non
manipulable. Il peut ainsi étre utilisé comme critére d’allocation a c6té de critéres plus traditionnels comme le revenu par téte.

Le PVCCI fait une distinction entre les risques liés a des chocs progressifs et les risques liés a I’intensification
des chocs récurrents, les deux types de chocs ayant un poids identique dans lindicateur composite (cf. schéma). Les risques
liés a des chocs progressifs concernent I'élévation du niveau de la mer (risque d’inondation plus élevé si le pays y est exposé
en présentant une part importante de son territoire en zone cotiére basse), mais également la tendance a I'accroissement des
températures ou a la diminution des précipitations (risque de désertification, plus important si le pays est aride).

Les risques liés a Pintensification des chocs récurrents sont mesurés par les tendances dans les chocs
pluviométriques, les chocs de température et Pintensité des cyclones, ces risques étant plus importants si le pays y
est exposé en étant caractérisé par une aridité, des températures et une activité cyclonique extrémes. Pour les cinq risques, sont
donc mesurés 'ampleur des chocs et I'exposition aux chocs (cette derniére est signalée en cadres grisés dans le schéma ci-apres).

Par souci de simplicité, chaque composante du PYCCI est normalisée suivant la méthode min-max. Les scores de PVCCI et de
ses composantes sont compris entre 0 et |00 et augmentent avec la vulnérabilité. Pour ce qui est de 'agrégation, la moyenne
quadratique est préférée a la moyenne arithmétique pour limiter la substituabilité entre les composantes.Ainsi, un pays sahélien
faisant face a un risque élevé d’augmentation de l'aridité et une petite fle présentant un risque élevé d’intensification de I'activité
cyclonique peuvent tous deux montrer un niveau élevé du PVCCI.

2| Quelle est la situation des pays de la Zone franc au regard du PVCCI ?

Les pays de la Zone franc paraissent en moyenne moins vulnérables physiquement au changement climatique que les autres
pays dfricains. La moyenne des pays dfricains différe peu de celle des autres pays en développement. Le Soudan, Djibouti et
la Mauritanie apparaissent comme les trois pays les plus vulnérables en Afrique, et Sao Tomé et Principe le moins vulnérable.
Si les pays de la Zone franc (UEMOA, CEMAC et Comores) sont, en moyenne, moins exposés au changement climatique que les
autres pays dfricains, la disparité est forte au sein de leurs pays membres.Trois pays de la Zone franc de la bande sahélienne
(Niger, Tchad, Mali) figurent ainsi parmi les dix pays les plus vulnérables en Afrique.

Si le fait d’avoir un PYCCl en moyenne pas plus élevé en Afrique qu’ailleurs peut parditre diverger de I'opinion couramment
émise, notamment par le GIEC, d’une vulnérabilité plus forte de ce continent, c’est essentiellement parce que le PYCCI capte
seulement une vulnérabilité physique observée (a partir des tendances récentes) sans reposer sur des projections d long terme
et sans inclure d’éléments de résilience. Un de ses avantages est aussi de permettre une différenciation claire par pays et, si
nécessaire, la méthodologie le permettant, a une échelle encore plus désagrégée. Quant a la résilience, elle pourra étre prise
en compte dans la formule d’allocation, mais de facon différente selon qu’elle est structurelle (état des ressources humaines)
ou liée a la politique présente.
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Carte Structure de I'indice de vulnérabilité physique au changement climatique

Sénégal

Guinée-
Bissau

Cote
d’lvoire

Guinée ¢
équatoriale
o

I 38,8-49,5
[ 49,5-556
[ 55,6 - 60,1
Il 60,1 - 62,8
[ Pas de données
Zone franc

Comores

Source : Ferdi.
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Schéma Indice de vulnérabilité physique au changement climatique

Indicateur de vulnérabilité au changement climatique IVCC

/\

] Ll
Risques liés aux chocs

Risques liés a l'ntensification des chocs récurrents

progresssifs
Inondations dues Accroissement | Précipitations | Températures | Cyclones
| alamontée duniveau | de l'aridité (118) (118) (114)
de la mer ou 2 la fonte (114)
des glaciers (1/4)
Part des terres Part des terres Niveau des Niveau des Intensité des
> inondables (1/8) i arides (1/8) g précipitations (1/16) > températures (1/16) > cyclones (1/8)
dHaqsse Tendance du rapport Tendance Tendance Variation de
—» U niveau . Précipitations/ des chocs de des chocs de 'intensité des
de la mer (1/8) > Evapotransmission > précipitations > températures > cyclones
(118) (1/16) (1/16) (118)

Note : Les cadres formant les deux dernieres lignes font respectivement référence aux composants de l'exposition (sur fond gris) et aux composants du niveau des chocs.
Source : Ferd.

Certains pays de la Zone franc, en particulier les pays de la bande sahélienne, sont particuliérement exposés aux risques de
faibles précipitations et de hausse des températures. Les pays de la Zone franc sont globalement moins exposés aux risques
de faibles précipitations que les autres pays africains. Seuls cinq pays, le Niger, le Tchad, le Mali et, @ un moindre degré, le
Sénégal et le Burkina Faso, apparaissent fortement vulnérables. Mais la hausse des températures menace davantage les pays
de la Zone franc que les autres pays dfricains. Les risques liés aux chocs de températures dffectent particuliérement le Mali,
le Burkina Faso, le Sénégal, le Cameroun et le Togo.

Les pays de la Zone franc sont peu exposés aux risques liés a la montée du niveau de la mer et aux risques d’événements
cycloniques. Les pays dfricains sont, en moyenne, moins exposés a ces risques que les autres pays en développement, et les pays
de la Zone franc le sont encore moins, excepté la Guinée-Bissau pour la montée du niveau de la mer et les Comores pour les
événements cycloniques.

En conclusion, par sa simplicité, sa clarté, sa transparence, mais aussi 'exogénéité de ses composantes, le PYCCl apparait comme
un indicateur pertinent pour I'allocation de I'aide.A coté d’autres critéres de vulnérabilité structurelle, indice peut étre utilisé pour
déterminer une répartition entre pays du volume global des fonds concessionnels d’adaptation. Des études et de nombreuses
simulations d’allocation ont été conduites dans ce contexte 2. Selon un tel modéle, les pays sahéliens de la Zone franc, en raison
de leur forte vulnérabilité physique au changement climatique, ainsi que de leur faible niveau de revenu par téte, devraient
recevoir par habitant un niveau élevé d’aide a I'adaptation.

2 Guillaumont (P), Simonet (C.), Closset (M.) et Feindouno (S.) (2017), « An index of physical vulnerabilty to climate change: who are the most vulnerable countries? »,
Ferdi, Working Paper, a parditre.
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PIB PAR HABITANT
En 2016

Sénégal

Guinée-
Bissau

' Burkina
Faso

Guinée ¢
équatoriale
0

Comores

I > 2 000 dollars

0 > 1 000 et <2 000 dollars
[ >500et< 1000 dollars
1 <500 dollars

(en dolars)
Pays PIB par habitant Pays PIB par habitant

UEMOA CEMAC

Bénin 771 Cameroun 1238
Burkina Faso 646 Centrafrique 364
Céte d’Ivoire 1459 Congo 1783
Guinée-Bissau 694 Gabon 7587
Mali 830 Guinée équatoriale 14440
Niger 411 Tchad 852
Sénégal 960

Togo 590 Comores 753

Source : Bangue mondiale, World Development Indicators, juillet 2017.
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économique et monétaire ouest-africaine

(UEMOQOA) s’est établie a 6,7 %. Depuis main-
tenant cing ans, 'UEMOA enregistre des taux de
croissance élevés, supérieurs a 6 % en moyenne,
auxquels tous les pays de I’Union participent a
des degrés divers, et dans un contexte d’inflation
trés modérée. Ce dynamisme tient notamment a
de vastes programmes d’investissement public.
Ce modéle de croissance a conduit a une aggrava-
tion des désequilibres budgétaire et extérieur tout
au long des cing derniéres années. D’une part, les
programmes d’investissement sont tres intensifs en
importations et le déficit du solde courant, struc-
turellement déficitaire en UEMOA, s’est sensible-
ment aggrave, passant d’une moyenne de 4,4 %
pendant les années 2000 a un solde négatif oscil-
lant entre 5 et 6 % depuis. Il s’est établia 5 % du
PIB en 2016, en tres légere amélioration par rapport
a l'année précédente. D’autre part, le financement
de ces programmes d’investissement a conduit a
une accélération rapide du réendettement des pays
de I’Union, qui avaient bénéficié, dans les années
2000, de l'initiative d’allegement de la dette pour
les pays pauvres et tres endettés (PPTE). Les pays
de 'UEMOA sont ainsi passés d’un taux d’endette-
ment public de 36,6 % en 2012 a 46 % en 2016, un
rythme préoccupant, méme si le niveau d’endette-
ment demeure globalement soutenable. La baisse
continue de la liquidité bancaire, induite notamment
par le recours croissant des Etats au marché finan-
cier régional, a conduit a une forte hausse du refi-
nancement accordé aux banques sur titres publics.
En décembre 2016, la Banque centrale des Etats
de I’Afrique de I’Ouest (BCEAOQO) a
réagi a cette évolution inquiétante
par une hausse de 100 points de

En 2016, la croissance des pays de ['Union

(moyenne annuelle, en %)

La situation économique et financiére dans la zone UEMOA
L'activité et I'inflation

1| L ACTIVITE ET L’INFLATION

En 2016, ’'UEMOA a maintenu une croissance dyna-
mique, estimée a 6,7 %, en légére hausse par rapport
a 2015 (6,3 %) et a un niveau notablement supérieur a
la moyenne des pays d’Afrique subsaharienne (1,3 %).
La Cote d’Ivoire et le Sénégal continuent de faire office
de locomotives, avec des taux de croissance respec-
tifs de 8,8 % et 6,7 %. Le retour a des conditions
météorologiques plus clémentes a permis un rebond
notable de la croissance au Niger. Le Burkina Faso a
également contribué positivement a la légére accé-
lération de la croissance de I'ensemble de la région,
gréce au dynamisme du secteur privé, au lancement
des investissements publics du Plan national de déve-
loppement économique et social (PNDES) et a de meil-
leures performances a I'exportation. La Guinée-Bissau,
le Togo et le Mali affichent des taux de croissance
globalement stables ou en trés léger recul entre 2015
et 2016, mais toujours soutenus. Enfin, le Bénin enre-
gistre un taux de croissance de 3,9 %, notablement
en deca de la moyenne de 'UEMOA. Cette moindre
performance s’explique en grande partie par la réces-
sion économique de son voisin, le Nigeria, dont le
Bénin reste tributaire.

Par rapport aux années précédentes et notamment
a 2015, les contributions de la consommation
publique et des investissements ont enregistré un
recul notable en 2016, reflétant I'arrivée a terme de
certains projets de construction d’infrastructures et
les efforts de rationalisation des dépenses publiques.
Cette moindre contribution a néanmoins été en partie
contrebalancée par une augmentation de la contribu-

Taux de croissance annuel du PIB réel en UEMOA

base du taux du guichet marginal,

conduisant a un élargissement

du corridor des taux directeurs,
combiné a un plafonnement du
recours au guichet marginal.
L’'UEMOA devrait maintenir un
rythme de croissance soutenu
en 2017, malgré la baisse trés
sensible du prix du cacao qui
touche [I’économie  ivoirienne,
mais au prix d’une augmentation
de son endettement.

2013 2014 2015 20162
Bénin 7,2 6,4 2,1 3,9
Burkina Faso 57 42 4,0 59
Céte d’lvoire 9,3 8,8 9,2 8,8
Guinée-Bissau 3,6 1,0 5,1 5,1
Mali 2,3 7,0 6,0 58
Niger 53 7,5 4,0 5,0
Sénégal 3,5 4,1 6,5 6,7
Togo 6,1 59 53 5,0
UEMOA 6,1 6,6 6,3 6,7

a) Chiffres provisoires.
Source : BCEAQ.
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La situation économique et financiere dans la zone UEMOA
L'activité et I'inflation

Poids des Etats membres dans le PIB réel
de TUEMOA

(en %, estimations 2016)

Togo
49

Bénin
9,2

Sénégal

14,8 Burkina Faso

10,8

Céte d’lvoire

Guinée-Bissau 40,7

1,0

Source : BCEAO.

tion de la consommation privée, a hauteur de 3,9 points
de PIB, et par une contribution quasi neutre, et non
négative, des exportations nettes.

Le secteur tertiaire continue d’étre le principal
moteur de la croissance de 'UEMOA, avec une
contribution de 3,7 points de PIB, conforté par la bonne
tenue des activités commerciales et
de transport et par le dynamisme
retrouvé des services financiers et
des télécommunications. Le secteur

secondaire contribue a 2,1 points (en %)

10

sement de certaines mines, comme au Mali. Enfin,
la contribution du secteur primaire s’est renforcée en
2016, essentiellement sous l'effet d’'une hausse des
productions agricoles, liée a des conditions météo-
rologiques globalement plus clémentes que I'année
précédente. De maniére générale, on note, depuis
quelgues années, un accroissement de la plupart des
productions agricoles en UEMOA, signe que les efforts
de dynamisation des filieres agricoles, notamment
d’exportation, portent leurs fruits.

Le taux d’inflation dans 'UEMOA s’est établi a
0,3 % en 2016, contre 1,0 % en 2015, un niveau faible
et toujours tres en deca du plafond communautaire
de 3 %. La variation des prix est toutefois demeurée
positive dans la plupart des pays de I’'Union, a I'excep-
tion du Mali, du Bénin et du Burkina Faso. Ce repli de
linflation s’explique en large part par un recul des prix
des produits alimentaires, favorisé par I'amélioration de
I'offre sur les marchés liée aux bonnes récoltes pour
'année 2016. Linflation modérée reflete également la
diminution des prix des carburants dans la plupart des
pays de I'Union, avec des effets induits sur les tarifs des
transports. Cette évolution a été exacerbée au Bénin
ou I'effet de la dépréciation du naira nigérian a eu un
fort impact négatif sur les prix des carburants. Au total,
la contribution de la composante énergie sur le niveau

Taux de croissance annuel du PIB réel en UEMOA
et contributions de ses composantes

de croissance. Comme en 2015, la
moindre contribution des activités
manufacturieres a été compensée

par le regain de celle des activités du 6
secteur du batiment et des travaux
publics, lui-méme conforté par les 4

programmes d’investissement en
cours. La production industrielle a

néanmoins bénéficié d’une augmen- 0
tation de la capacité de production
électrique (solaire au Sénégal et au -2

Burkina Faso et d’origine thermique

H

au Niger). La contribution du secteur
extractif a été moindre qu’en 2014 et
2015, avec une baisse des produc-
tions de pétrole, d’uranium et d’or,
cette derniere étant liée au vieillis-

mmm FCBF

Source : BCEAQ,

2013

B Consommation publique
Consommation privée I

2014 2015 2016

B Exportations nettes
1 Variations des stocks
e Taux de croissance du PIB
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Evolution des prix a la consommation @

La situation économique et financiére dans la zone UEMOA
La politique budgétaire

durable et de remédier au déficit

(moyenne annuelle, en %) structurel ~ d’infrastructures
2013 2014 2015 2016" la région.

Bénin 1,0 -1 0,3 -08

Burkina Faso 05 -02 09 _02 En 2016, les investissements
Céte d'lvoire 26 05 12 0,7 publics ont donc poursuivi leur
Guinée-Bissau 0,7 - 1,0 1,5 1,5 progression alors que les recettes
Mali -0,6 0,9 1,4 -1.8 fiscales peinent a décoller et
Niger 2,3 -09 1,0 0,2 que la forte demande sociale
Sénégal 0,7 N 0,1 08 continue de pousser les dépenses
Togo 1.8 0.2 18 0.9 courantes a la hausse. En consé-
UEMOA 1,5 -0,1 1,0 0,3 quence, les déficits budgétaires se

a) Indlices harmonisés des prix a la consommation.

b) Estimations.

¢) Somme des indlices pondérés par le poids de chaque Etat dans le PIB total de Ia zone.
Source : BCEAO.

d’inflation 2016 a été largement négative. Le prix des
produits importés a également contribué au maintien
d’une inflation faible.

Linflation sous-jacente — hors prix de I’énergie et des
produits alimentaires — est également restée, selon la
BCEAO, trées modérée, a 0,5 % en glissement annuel
en décembre 2016. Les prix des services, et tout
particulierement des transports et des télécommu-
nications, ont eu tendance a baisser tout au long de
'année. En revanche, une hausse
des prix a été enregistrée dans la
restauration et dans les services liés

a I'enseignement. (en % du PIB)

25

sont de nouveau aggraveés. Le déficit

budgétaire régional (solde global,

base engagements, dons compris)

est ainsi passé de 4,1 % a 4,4 % du
PIB. En 2016, aucun pays n’'est parvenu a respecter
le critere de convergence communautaire qui limite le
déficit a 3 % du PIB.

Les recettes fiscales ont diminué en pourcentage
du PIB. En dépit d’une Iégere amélioration du recou-
vrement des impots directs, présentant des recettes en
hausse de 13 % en 2016, les recettes fiscales totales
ont diminué en proportion du PIB, passant de 17,6 %
du PIB en 2015 a 16 % en 2016, en raison d’un recul

Evolution du solde budgétaire de TUEMOA

2| LA POLITIQUE BUDGETAIRE

Apres avoir bénéficié de linitiative 10
internationale pour les pays pauvres 5
et tres endettés et d’'un allégement 0

substantiel de leur dette extérieure
(de 90 % du PIB en moyenne au
début des années 2000 a 36,6 %

en 2012), les pays de 'UEMOA se - 15
sont engagés dans des politiques de -20
croissance largement soutenues par .25
les finances publiques. Depuis 2012, 2013 2014 2015 20167
les Etats membres de I’Union B Recettes non fiscales mm Dépenses courantes
[ Recettes fiscales o Dépenses en capital

exécutent des programmes d’in-
vestissement public de grande
envergure ayant pour objectif d’as-
seoir les bases d'une croissance

Dons

Source : BCEAO.
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La situation économique et financiere dans la zone UEMOA
La politique budgétaire

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

2012 2013 2014 2015
Dette a court et long terme 25420,6 267817,1 27172,4 28658,5
Dette a long terme 21015,9 23125,6 23701,2 25217,8
Dette publique garantie 18260,1 20787,6 21736,0 23619,6
Dette privée non garantie 2755,7 2338,1 1965,2 1598,2
Recours aux crédits du FMI 2905,6 3119,5 3118,1 3068,7
Dette a court terme 1499,2 542,0 353,1 372,0
dont arriérés d’intéréts sur dette a long terme 128,6 236,3 158,4 204,7
Pour mémoire : arriérés sur principal de dette a long terme 380,2 389,2 380,7 422,2
Indicateurs de dette
Dette extérieure/exportations de biens et services 88,6 88,9 86,4 104,0
Dette extérieure/PIB 30,1 28,6 26,9 31,3
Service payé de la dette/exportations de biens et services 4,7 6,0 5,6 5,9
Service payé de la dette/recettes budgétaires 838 10,6 9,6 9,3
Dette multilatérale/dette totale 37,2 39,8 39,8 40,8

Sources : Banque mondiale, BCEAQ.

des recettes douanieres. Cela reste tres inférieur a
I'objectif communautaire de 20 % du PIB. En outre, les
dons ont également reculé en 2016, si bien que les
recettes budgétaires totales ont baissé de 8,7 % sur
un an, a hauteur de 21 % du PIB.

Dans le méme temps, tous les postes de dépenses
publiques ont augmenté. Les dépenses courantes
(aussi bien les salaires que les dépenses de fonction-
nement, qui comprennent les subventions publiques)
ont continué de progresser a un rythme soutenu (8,1 %
en 2016), quoique légerement inférieur a celui de 2015.
En outre, les intéréts de la dette ont enregistré une forte
progression (+ 32 % en 2016, comme en 2015), reflet
d’une augmentation conséquente de I'endettement
public. Au total, le taux d’endette-
ment public total dans la région est

des conditions de financement sur le marché interna-
tional s’est en effet révélé peu propice a des émissions
internationales. Par ailleurs, les aides budgétaires et les
dons-projets ont diminué en 2016.

Selon la Banque mondiale, I’encours de la dette exté-
rieure de 'TUEMOA s’est élevé, fin 2015, a 28,6 milliards
de dollars, soit 31,3 % du PIB. Ce niveau serait resté
relativement stable en 2016.

I Le Sénégal a émis trois eurobonds en 2009, 2011 et 2014 pour un montant
cumulé de 1,2 milliard de dollars. Les taux de rendement & I’émission ont varié de
9,125 % en 2011 a 6,25 % en 2014. Quant a la Céte d’Ivoire, elle a réalisé deux
émissions en 2014 et 2015 pour un montant total de 1,75 milliard de dollars avec
des taux d’émission de 5,625 % et 6,625 % respectivement.

Accords entre le FMI et les pays de la zone UEMOA au 30 juillet 2017

remonté a 46 % du PIB en moyenne  (en milions de DTS)
en 2016 (apres 44,5 % en 2015). Type Mise Expiration Montant Montant
d’accord @ en place approuvé |non décaissé
Le aeficit a ete couvert majoritaire- — fg, ) FEC 07/04/2017 | 06/04/2020 11,4 955
ment par des financements intermes. | g ina Faso FEC 27/1212013 | 26/09/2017 55,6 00
Les financements extérieurs ONt | caee givoire  |FEC ec MEDC| 12/12/2016 | 1171212019 6504 4839
diminué de 40 % en 2016. Guinée-Bissau FEC 10/07/2015 | 09/07/2018 17,0 9,1
Mali FEC 18/122013 | 17/12/2017 186,6 95,0
Alors que le SenégaletlaCoted'lvoire | Niger FEC 23/01/2017 | 22/01/2020 98,7 84,6
avaient accédé aux marchés inter- | sénegal ISPE 24/06/2015 | 23/06/2018 - -
nationaux ces dernieres années ', | Togo FEC 05/05/2017 | 04/05/2020 176,2 151,0

aucune émission d’eurobond n’a été

réalisée en 2016. Le resserrement  Source. FMI.

a) FEC, Tacilité élargie de credit ; MEDG, mécanisme €élargi de crédit, ISPE, instrument de Soutien a la politique économique.
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Les Etats de 'TUEMOA ont recouru de fagon crois-
sante au marché de la dette régionale. L'encours
des titres publics sur le marché régional est passé de
3,8 % du PIB en 2009 a 14,4 % en 2016. Entre 2012 et
2016, les émissions nettes de titres publics ont quasi-
ment été multipliées par deux chaque année.

Les derniéres analyses de viabilité de la dette
publique effectuées par les services du FMI et de
la Banque mondiale indiquent, pour les pays de
FUEMOA, un risque de surendettement modéré, a
I'exception du Sénégal pour qui la derniere évaluation,
qui remonte a début 2016, indiquait un risque faible.
Si la viabilité de la dette publique n’est pas remise en
cause pour l'instant, I’évolution récente n’est pas sans
risque et les institutions internationales s’attachent
a souligner le risque lié au poids de la dette interne.
D’une part, ce sont les banques commerciales de
'UEMOA qui sont le plus fortement intervenues sur le
marché régional en achetant ces titres publics et en
les apportant ensuite au guichet de refinancement a
court terme de la BCEAQO, ou le différentiel de taux a pu
leur permettre d’enregistrer une marge conséquente.
L'importance croissante de titres d’Etat dans les bilans
des banques commerciales crée des effets d’interdé-
pendance pernicieuse entre banques et Etats qui ont
d’ailleurs nécessité le durcissement de la politique
monétaire de la BCEAO fin 2016. Aujourd’hui, environ
un tiers de la dette publique est
détenue par les secteurs bancaires
nationaux, contre 17 % en 2010.

La question se pose de Ieffet
350

La situation économique et financiére dans la zone UEMOA
La politique monétaire

de crédit, a 'exception de la Coéte d’lvoire et du
Sénégal. En Coéte d’lvoire, deux facilités distinctes ont
été approuvées le 12 décembre 2016, puis augmen-
tées lors de la premiére revue de ces facilités le 19 juin
2017 : une facilité élargie de crédit pour un montant de
216,8 millions de DTS, et une facilité de 433,6 millions
de DTS au titre du mécanisme élargi de crédit
(MEDC). Le Sénégal a, pour sa part, eu recours a un
instrument de soutien a la politique économique
(ISPE), outil permettant aux pays qui le souhaitent de
bénéficier des conseils et de I'appui du FMI sans avoir
a conclure un accord d’emprunt.

3| LA POLITIQUE MONETAIRE

Dans un contexte de croissance soutenue et
réguliere et d’anticipations d’inflation stable et
modérée, la politique monétaire de 'UEMOA est
restée globalement accommodante. Le CPM de la
BCEAO a maintenu les taux directeurs aux niveaux
fixés en 2013, jusqu’a sa session de décembre 2016,
au cours de laquelle il a décidé d’augmenter le taux du
guichet du prét marginal de 100 points de base pour le
porter a 4,5 %.

Cet élargissement du corridor des taux directeurs
avait comme principal objectif d’inciter les banques a

Volume des transactions du marché interbancaire
(montants mensuels ; en milliards de francs CFA ; parts en %)

175

d’éviction du secteur privé par des
titres publics plus rémunérateurs,
qui pesent peu sur les bilans des
banques et qui sont trés facilement
refinancés auprés de la BCEAO.
D’autre part, I’endettement public de
'UEMOA favorise aussi un creuse-
ment du déséquilibre des échanges

300
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raison de la forte intensité en impor-
tations des programmes d’investis- 50
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En 2016, I'’ensemble des pays
de 'UEMOA a eu recours aux
facilités du FMI, pour la plupart

sous la forme de facilités élargies  Source : BCEAO
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La situation économique et financiere dans la zone UEMOA
La politique monétaire

Concours globaux de la BCEAO aux banques et aux Trésors nationaux

(en milliards de francs CFA)

partie. Au lieu de puiser de la liqui-
dité sur le marché interbancaire, les

Banques Trésors Total banques ont tendance a s’adresser
systématiquement au  guichet
2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 .

de refinancement de la Banque
Bénin 51031 64231 206 1551 5309 | 6579 | centrale. Les déséquilibres se sont
Burkina Faso 6568 | 7760 | 199 | 150 | 6767| 7910 gooausc ces derniéres années.
Cbte d'lvoire 7697 | 11872 | 4767 | 4457 | 12464 | 16329 | | S0yl oied Commerciales ont
Guinée-Bissau 50| 412|234l 240 | 34| 53| T o T s de la
Mali s786 | 8203 | 302| 27| eosg| sao| o S0 T TS S T

Niger 1524 | 2351 | 375| 293| 1899 2643| OCHE PUDIQ
Sénégal #79| ess6| 540| 407| 4919| 7063| ttres d’Etatalongterme au rende-
Togo 1723 | 3403 | 246| 186 1969 | 3589| Mment confortable (autour de 5 %),
Total 3293,0 | 4707,9 | 687,0 | 611,6 | 3980,0 | 5319,6 | quelles ont ensuite apporteés au

a) Banques commerciales et autres établissements financiers.
b) Concours consolidés, concours adosses aux allocations DTS et créances financieres.
Source : BCEAO,

échanger leurs liquidités sur le marché interbancaire
en rendant ces échanges plus rentables. La décision
a été prise au vu des dysfonctionnements croissants
du marché monétaire. De longue date, I'efficacité de
la politique monétaire de 'UEMOA est entravée par
la faible profondeur du marché interbancaire et par
sa segmentation. Les banques demeurent réticentes
a se préter les unes aux autres et les préts interban-
caires sont généralement circonscrits au sein d’un
méme groupe bancaire pour éviter le risque de contre-

Ventilation des concours globaux de la BCEAO
aux banques et aux autres établissements financiers

guichet de refinancement a court
terme de la BCEAO (avec un taux
de soumission a 2,5 %), le diffé-
rentiel de taux leur permettant
d’enregistrer une marge conséquente. L'encours des
refinancements accordés aux banques et adossés
aux titres publics est en principe limité a 35 % des
recettes fiscales de I’avant-dernier exercice budgé-
taire, mais ce seuil a été significativement dépassé
par plusieurs pays en 2015, la situation s’aggravant
courant 2016.

Hors refinancement de la banque centrale, la
position structurelle de liquidité des banques de
'UEMOA a enregistré un déficit
de 3042 milliards fin décembre
2016, soit quasiment deux fois plus

(en millards de francs CFA) qu’en 2015.
2015 2016
Lesrefinancements de laBCEAO en
e JHik SEpn | e faveur des établissements de crédit
Marché monétaire 2570,0 2570,0 2570,0 2950,0 3000,0 ont poursuivi leur progression tout
Guichets permanents 7230 638,7 1089,6 1027,8 1707,9 au Iong de I'année 201 6’ pour se

Source : BCEAC.

Ventilation des concours globaux de la BCEAO aux Trésors nationaux

(en milliards de francs CFA)

situer a 4 708 milliards fin décembre
2016, soit une progression de 43 %
sur un an. L’encours des refinan-
cements accordés aux banques

o015 016 par la BCEAO et adossés a des

titres publics s’est établi, fin 2016,

Déc. | Mars | Juin | Sept. | Déc. a 43 % des recettes fiscales de

Concours adossés aux DTS 296,0 | 279,7 | 261,3 | 243,8 | 226,l I'avant-dernier exercice budgeétaire,
Concours consolidés 236,2 | 2324 | 231,8 | 23,1 230,4 pour une norme de 35 % maximum.
Créances financiéres 2417 | 2416 | 2417 | 2419 | 2420 Les créances de la BCEAO sur les
dont non réparties 8,9 | 869 | 869 | 869 | 869 Trésors nationaux ont également
a) Créances sur position exiérieure négative et autres créances dues par les Etats. fortement aygmente, . passant
Source : BCEAQ. a 1819,7 milliards a fin 2016,
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contre 519,9 milliards fin 2015.

La situation économique et financiére dans la zone UEMOA
La politique monétaire

Taux directeurs de la BCEAO et taux interbancaire moyen pondéré

(en %, données mensuelles jusqu'en avril 2017)

Cet accroissement  s’explique  aune semaine
notamment par de nouveaux
tirages sur le FMI. 55

Par ailleurs, I'aggravation du déficit 50

extérieur a conduit a une baisse 45

assez rapide des réserves de

change. En 2016, le déficit courant 40
s’est maintenu a un niveau élevé

(- 5,0 % du PIB), ce qui pése struc- 35
turellement sur ces réserves, mais 30'
le compte financier s’est, en outre, '
sensiblement dégradé au cours de 25
'année, du fait d’'une baisse des
investissements directs étrangers et 20 i
de I'absence d’afflux de devises via 2012

des investissements de portefeuille
alors qu’aucun eurobond n’a été
émis par les Etats de 'UEMOA au
cours de 'année. Fin 2016, le taux
de couverture des importations de
biens et de services par les réserves a atteint 4,2 mois
contre 5,1 mois, fin 2015. Parallelement, le taux de
couverture de I’émission monétaire (cf. encadré
« La politigue monétaire de 'UEMOA : cadre institu-
tionnel, objectifs et instruments ») est tombé a 68,2 %
fin 2016, apres 80,2 % fin 2015, soit un niveau qui
reste significativement plus élevé que le seuil plancher
de 20 %.

Source : BCEAO.

Pour contrecarrer ces évolutions et dans un
contexte d’inquiétudes croissantes quant aux
déséquilibres budgétaire et extérieur, la BCEAO
a agi en deux temps, dans le but de stimuler le
marché interbancaire et de consolider les méca-
nismes de transmission de la politique monétaire.
Elle a tout d’abord plafonné le montant des injections
hebdomadaires de liquidité. Cependant, les banques
ont eu tendance a contourner cette mesure en se
refinancant sur le guichet du prét
marginal, qui est un guichet a leur
initiative. La BCEAO a donc finale-

Avril Avril Auvril Avril Avril
2013 2014 2015 2016 2017

e Taux interbancaire a une semaine
Taux de prét marginal
= = = Taux minimum de soumission

ment accordé a une méme contrepartie a ce guichet,
limite fixée a deux fois les fonds propres de la banque.
Un délai courant jusqu’a juin 2017 a été accordé aux
banques qui dépassaient ce plafond. Alors gu’a la
date d’entrée en vigueur de la décision de la BCEAO,
au 16 décembre 2016, la liquidité en dépassement
s’élevait, pour 16 banques, a 600 milliards, elle était
intégralement résorbée a fin juin 2017. Les mesures
prises en décembre ont rapidement produit leurs
effets : hausse sensible des transactions sur le marché
interbancaire des les premiers mois de 2017 (transac-
tions devenues plus rentables avec I’élargissement du
corridor, méme si le risque de contrepartie demeure),
hausse du taux interbancaire, apurement progressif
des excédents d’encours sur le guichet de prét
marginal conformément aux directives de la BCEAO,
et ralentissement marqué de la progression de I'en-
cours de refinancement sur I’ensemble des guichets.

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

ment opté pour un durcissement de
sa politique monétaire en décembre

2016 avec l'augmentation de
100 points de base du taux du

guichet de prét marginal et en fixant

2013 | 2014 | 2015 | 2016
Avoirs extérieurs bruts de la BCEAO (a) 6574,0| 7033,6| 7487,0| 64576
Engagements monétaires a vue de la BCEAO (b) 7270,6| 8339,2| 93339 94727
Taux de couverture de ’émission monétaire (a)/(b) 90,4 84,3 80,2 68,2

un plafond a I’encours de refinance-  Source : BCEAO
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La situation économique et financiere dans la zone UEMOA
La balance des paiements

Cependant, la baisse continue de liquidité propre des
banques compliquant, pour certaines d’entre elles, la
constitution de réserves obligatoires, le CPM a décidé, le
1¢" mars 2017, d’accompagner cette évolution en bais-
sant le coefficient des réserves obligatoires de 5 % a 3 %.

Dans le méme temps, les réformes structurelles
visant a améliorer I’efficacité de la politique moné-
taire se poursuivent. ’adoption des normes bancaires
de fonds propres Béle Il et Ill en juin 2016, pour une
mise en oceuvre effective attendue en 2018, devrait
renforcer la solidité financiére du systeme financier et
diminuer le risque de contrepartie, facteurs freinant
actuellement les transactions interbancaires. La mise
en ceuvre opérationnelle d’un systeme de « spécialistes
en valeurs du Trésor » en mars 2016, réseau d’une
trentaine d’établissements financiers spécifiguement
agréés, devrait, en outre, dynamiser le marché régional
secondaire de la dette publique.

La masse monétaire s’est établie 2 22657,1 milliards
a fin décembre 2016, soit une croissance de 10,4 %
en glissement annuel, contre 14,9 % en 2015. La part
de la monnaie fiduciaire (prés d’un quart de la masse
monétaire en UEMOA) est restée inchangée, tandis
que la croissance du volume de pieces et billets en
circulation, a 5,5 % en rythme annuel, s’est atténuée
par rapport a I'année précédente. Les dépdts a vue
ont continué d’enregistrer le taux de croissance annuel
le plus dynamique, a 13,5 % en 2016, traduisant une
confiance grandissante dans le systéme bancaire et
une bancarisation en progression dans I’ensemble de
la région. Le volume de déplts a terme a également
progressé, a un rythme annuel de 10,4 % en 2016,
contre 15,1 % en 2015.

Le creusement des déficits budgétaire et exté-
rieur s’est traduit par une forte hausse des
créances nettes sur les administrations centrales
et une forte baisse de la contrepartie externe de la
masse monétaire.

Le ralentissement de la croissance de la masse
monétaire de TUMOA en 2016 s’explique trés large-
ment par la contribution négative des avoirs exté-
rieurs nets. A fin décembre 2016, I'encours des avoirs
extérieurs nets des institutions monétaires de 'UMOA
s’est établi a 3694,4 milliards, soit une baisse de pres
d’un quart par rapport a décembre 2015. Cette baisse

s’explique par un recul des entrées de capitaux privés
en couverture du déficit du compte courant, couplé a
une faible mobilisation des ressources extérieures par
les Etats alors que ceux-ci ont largement mobilisé le
marché interne. Le rapatriement des recettes d’expor-
tations a également été moindre, en dépit de I'obliga-
tion Iégale, poussant les autorités a mettre en place un
comité de suivi des rapatriements.

On constate par ailleurs en 2016 une hausse signi-
ficative des créances nettes du systéme monétaire
sur les administrations centrales, reflet de la sous-
cription massive par les banques des titres souverains
émis en réponse a la dégradation des soldes budgé-
taires des Etats. 'encours des créances sur les admi-
nistrations publiques s’est élevé a 6432,5 milliards en
décembre 2016, contre 4479,6 milliards un an plus t6t,
soit une progression de 43,6 % sur un an.

Le rythme de croissance des crédits au secteur
privé a fortement baissé, passant sous la barre des
10 % a fin décembre 2016, alors qu’il était de plus de
17 % a fin 2015. Ce ralentissement peut suggérer un
effet d’éviction des crédits privés a I'économie par le
dynamisme des crédits aux administrations publiques,
aisément portés au refinancement de la BCEAO et
assortis d’une prime de risque limitée.

4| LA BALANCE DES PAIEMENTS

Le déficit de la balance des transactions courantes
s’est réduit a 5,0 % du PIB en 2016, contre 5,9 %
en 2015, sous l'effet d’'un recul des importations
plus important que celui des exportations. Le taux
de couverture du commerce extérieur de I'UEMOA
a donc légerement augmenté, passant de 78,4 %
en 2015 a 79,2 % en 2016. De maniere globale, on
a pu enregistrer une baisse des recettes d’expor-
tations de 'UEMOA d’environ 4 % en 2016, notam-
ment lige a 'effet de la baisse des cours mondiaux de
certains produits de rente : les recettes d’exportations
du pétrole ont ainsi baissé de 21,6 % en 2016, celles
d’uranium de 23,5 %, celles de coton de 12,6 % et
celles de cacao de 9,7 %. Cette baisse a été atténuée
par de bonnes performances des exportations d’or
(+ 8,9 %), de caoutchouc et de phosphates (+ 10 %),
de café (+ 47 %) ou de zinc (+ 62,6 %).
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Taux de croissance annuel de la masse monétaire

et contribution de ses composantes
(en points de croissance)

La situation économique et financiére dans la zone UEMOA
La balance des paiements

de 'année 2016. Les importations
de biens d’équipement, apres avoir
progressé de maniere continue ces

18

2013 2014 2015

B @ Circulation fiduciaire
e Masse monétaire

I Dépots a terme
Dépéts a vue

Source  BCEAO.

Dans le méme temps, les importations en valeur ont
également reculé, d’environ 5 % en 2016, légérement
plusvite quelesrecettes d’exportations. Cette baisse est
largement liée a la nette réduction de la facture pétroliere
et a la diminution des importations de produits alimen-
taires, compte tenu des meilleurs résultats agricoles

Taux de croissance annuel de la masse monétaire

et contribution de ses contreparties
(en points de croissance)

derniéres années, ont marqué le pas
en 2016, reflétant un ralentissement
des investissements li¢ a la fin de
la premiere génération des grands
programmes de réalisation d’infras-
tructures (2012-2016).

Les échanges intra-UEMOA ont
légerement progressé en 2016, a
un rythme de 1 %, compte tenu de
'augmentation de l'offre céréaliere et
légumineuse. La part des échanges
intra-UEMOA dans le total des flux
commerciaux reste cependant
assez stable, a 15,5 % d’une année
sur lautre, tandis qu’un tiers des
échanges de 'UEMOA se fait avec les
pays de la zone euro. La Cote d’Ivoire
et le Sénégal demeurent les principaux fournisseurs
intra-régionaux, comptant, respectivement, pour 41,6 %
et 22,4 % des exportations communautaires totales en
2016. Les principaux produits échangés sont des produits
énergétiques (pétrole et électricité), pour 45 % du total,
suivis par des produits agricoles et des biens intermé-
diaires (ciment, soufre, engrais).

2016

Le solde traditionnellement défici-
taire de la balance des services a
€galement enregistré une légere
amélioration en 2016, de I'ordre de

25

20

0,4 point de PIB, malgré une hausse
des factures de fret.

Le déficit du compte du revenu
primaire a continué de se dégrader,
et s’est élevé a 1404,1 milliards
en 2016, soit 2,4 % du PIB, une
progression d’environ 13 % en un an.
Il s’explique par la hausse combinée
des dividendes versés aux action-
naires étrangers par les grandes
sociétés de 'UEMOA et celle du

2013 2014 2015

B Crédits a 'économie
Position nette des gouvernements

Source  BCEAO.

e Masse monétaire
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I Avoirs nets extérieurs

2016 paiement d’intéréts sur la dette exté-

rieure. Dans le méme temps, les
revenus secondaires ont continué
d’augmenter pour atteindre un solde
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La situation économique et financiere dans la zone UEMOA
Le systeme bancaire et les marchés financiers

Evolution de la balance des transactions courantes
(en % du PIB nominal)

10

reflete notamment une augmenta-
tion de créances commerciales du
secteur privé sur I'extérieur alors que

les tirages publics ont sensiblement
diminué. L'année 2016 marque la fin
des programmes nationaux d’inves-
tissement en infrastructures et des

T

programmes FMI associés, ce qui se
traduit non seulement par une légere
baisse des importations de biens
d’équipement, mais aussi par une
diminution des aides budgétaires et
des dons-projets.

2013 2014 2015

mmm Balance des revenus primaires mm Balance des biens

Balance des revenus secondaires === Solde des transactions courantes

B Balance des services

Source : BCEAO.

positif de 2595,6 milliards, grace a une augmenta-
tion des transferts des migrants, contrairement a la
tendance générale observée en Afrique subsaharienne.
Les transferts nets des migrants a destination de
'UEMOA ont enregistré une hausse de 7 % par rapport
a 2015, a hauteur de 3,5 % du PIB total de la région.

Enfin, 'excédent du compte de capital a décliné trés
légérement en 2016, a 1057,1 milliards, compte tenu
d’un nouveau recul des dons-projets au titre des inves-
tissements publics dans les pays de 'UEMOA et d’'une
baisse des montants de remises de dette.

Enrevanche, I'’excédent du compte financier a forte-
ment diminué en 2016, passant de 2825,3 milliards
en 2015 a 1547,5 milliards, soit une chute de prés de
45 % en un an. Le repli des entrées nettes de capi-
taux au titre du compte financier résulte de toutes
ses composantes. Les investissements directs étran-
gers ont subi un nouveau recul, de 14,2 % en 2016,
notamment dans le domaine pétrolier ou les incerti-
tudes pésent quant a I’évolution des cours du pétrole.
Les investissements de portefeuille ont enregistré une
baisse de 41,6 %, les Etats n’ayant pas sollicité les
marchés internationaux de capitaux en 2016, al’'inverse
de 2015 qui avait vu I’émission d’un eurobond ivoirien.
Enfin, la sortie nette de capitaux au titre des « autres
investissements » (contre une entrée nette en 2015)

08 5| LE SYSTEME BANCAIRE
ET LES MARCHES FINANCIERS

5|1 Le systéme bancaire

A fin 2016, le systtme bancaire de 'UEMOA était
composé de 138 entités, soit une de plus qu’a fin 2015.
Deux nouvelles banques ont ouvert leurs portes, une en
Cote d’lvoire et une au Bénin, tandis que la Banque de
I’habitat du Mali (BHM) et la Banque malienne de la soli-
darité (BMS-SA) ont fusionné. Les 13 principaux groupes
bancaires sur les 28 que compte 'UEMOA détiennent
pres de 80 % des actifs. On observe toutefois une forte
hétérogénéité de la concentration bancaire au sein des
pays membres de 'UEMOA, les marchés bancaires
du Sénégal et de la Cdte d’lvoire apparaissant comme
plus concurrentiels que la moyenne des pays d’Afrique
subsaharienne. Parmi les banques étrangeres, les plus
importantes sont marocaines (30 % des actifs) et fran-
caises (13 % des actifs).

5|2 Les marchés financiers

En 2016, comme en 2015, seuls les Etats ont émis
des titres de dette. Le marché régional de la dette
publique est resté la principale source de financement
des Etats durant I'année. Les émissions nettes de titres
publics ont atteint 4412,1 milliards en 2016, soit un
tiers de plus que I'année précédente. Cette progres-
sion s’est fait sentir sur tous les segments du marché.

Sur le segment de court terme, une quarantaine de
bons du Trésor ont été émis en 2016, pour un montant
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préférence de ces FEtats s'étant

portée sur la maturité de 10 ans.

2013 | 2014 | 2015 | 2016 . P .
| Parmi ces émissions par syndica-
(en milliards de francs CFA) tion, on a pu remarquer 516 milliards
Titres de créances négociables 1419,0 1466,7 1127,3 1541,0 émis sous forme d’obligations isla-
dont bons du Trésor 1411,4 1466,7 11273 1541,0 miques ou « sukuks ». Pour les
Obligations 861,0 1603,8 2177,0 2871,1 émissioyns d'obligations .Ie taux de
Total 2280,0 3070,5 3304,3 4412,1 e -
- rendement moyen pondéré est resté
(en taux de croissance annuel) lobal t tabl t g
- . - - globalement stable, passan e
Titres de créances négociables 3,4 23,1 36,7 598 % 5015 4 6.03 % 2016
dont bons duTrésor 39 -23,1 36,7 W0 7o €N 2UTo a b,uo 7o en £U10.
Obligations 86,3 357 319 LQ taux associe aux obligations |sla,—
Total 34,7 7,6 33,5 miques, en reVanChe, a augmente

Source : BCEAO,

total de 1541 milliards, contre 1127,3 milliards en
2015. La Cote d’Ivoire a été particulierement active et a
représenté un tiers des émissions de la zone, le Burkina
Faso arrivant en deuxieme place parmi les émetteurs,
avec 20 % des émissions totales. Les maturités de 12
et 24 mois continuent d’étre les plus sollicitées et ont
représenté 64 % de la valeur totale émise en 2016.
Les taux ont été globalement orientés a la baisse tout
au long de I'année. Le taux moyen pondéré s’est établi
a4,72 %, soit 21 points de base de moins qu’en 2015.
Les baisses les plus fortes ont été enregistrées sur les
maturités les plus courtes.

Sur le compartiment de plus long
terme, les émissions, également
réalisées par les Trésors nationaux,
ont augmenté de 31,9 %, pour un

de 33 points de base, passant de
5,83 % en 2015 a 6,16 % en 2016.

’encours net des titres de dette souveraine en monnaie
locale a atteint 14,5 % du PIB régional a la fin de 2016,
contre 12,2 % du PIB un an plus tét. Il n’était que de
5,4 % en 2010 et 1,4 % en 2005. La structure de
'encours est aujourd’hui dominée par les obligations
qui représentaient 82,5 % du total a fin 2016 (contre
moins de 50 % en 2010).

Héritiere de la bourse d’Abidjan, la Bourse régionale
des valeurs mobilieres (BRVM) demeure une place
essentiellement ivoirienne : 33 des 43 sociétés cotées
sont ivoiriennes.

Evolution du marché boursier en UEMOA
(en milliards de francs CFA ; données hebdomadaires , indice 15 septembre 1998 = 100)

total de 2871,1 miliards en 2016. 250 325
La Coéte d’lvoire et le Sénégal ont 225 300
contribué, comme l'année précé- 20,0 275

dente, a la moitié des émissions 175
d’obligations souveraines. Sur ce

total, 62 % ont été émis par adjudi- 150
cation avec une préférence marquée 125
pour des maturités moyennes, entre 10,0
5 et 7 ans, qui ont représentées 7.5

plus de 70 % du total des émis- 50
sions obligataires par adjudication.
Les émissions par syndication se
sont élevées a 1082,1 milliards, soit
un quasi-doublement par rapport
aux années précédentes. Elles ont
été réalisées par la Codte d’lvoire,
le Sénégal, le Niger, et le Togo, la

25 i

0,0
2007
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Source ; BRUM.
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En 2016, la BRVM a consolidé sa sixieme place
au classement des places boursieres africaines
derriere les places financieres de Johannesburg,
Le Caire, Lagos, Casablanca et Nairobi : la capitalisa-
tion totale de la BRVM a ainsi progressé de 12,5 %
pour atteindre 10215 milliards au 31 décembre 2016
(soit 17,5 % du PIB régional suite, notamment, a I'in-
troduction en bourse de quatre nouvelles sociétés : la
Société ivoirienne de banque (SIB), Bank of Africa Mali
(BOA-Mali), Coris Bank International et Sucrivoire).
La BRVM a entrepris plusieurs réformes et innova-
tions avec notamment la création d’un compartiment
pour les petites et moyennes entreprises (PME) dont
le lancement reste conditionné a une autorisation du
Conseil régional de I'épargne publique et des marchés
financiers (CREPMF). La place boursiere ouest-africaine
va également continuer ses travaux pour accélérer I'in-
tégration avec les bourses du Ghana, du Nigéria et du
Maroc. En novembre 2016, la BRVM a intégré l'indice
international MSCI Frontier Markets Index.

Aprés quatre années de hausse des cours, la tendance
s’est inversée en 2016 sur le compartiment actions :
les indices BRVM 10 et BRVM composite se sont
ainsi repliés de, respectivement, 9,8 % et 39 %
(apres + 8,5 % et +17,8 % en 2015). Sur les premiers
mois de I'année 2017, la tendance s’est poursuivie.
Cette évolution s’explique largement par des prises
de bénéfices de la plupart des acteurs sur le marché,
apres plusieurs années de hausse continue. Apres avoir
atteint un plafond de 7500 milliards, la capitalisation
boursiére a reculé sur la deuxieme partie de 'année
2016, pour redescendre a 7100 milliards. Le volume
de transactions s’est cependant inscrit en forte hausse
(+ 27,9 % sur 'année).

En 2016, la valeur globale des transactions sur les
compartiments obligataires et actions a progressé
de 22 % par rapport a 2015, pour s’établir a
409,3 milliards. Ces transactions ont été réalisées
a 75 % par des investisseurs originaires des pays
membres de 'UEMOA et a 25 % par des investis-

seurs étrangers.

6] LINTEGRATION REGIONALE

Les Etats membres de I'UEMOA sont engagés dans
un processus régional de convergence et d’inté-
gration économique qui renforce leur union moné-
taire. Ce processus vise a assurer la cohérence et
I'efficacité des politiques économiques nationales,
en vue de la promotion d’une croissance durable et
équilibrée. A ce titre, la convergence constitue une
des garanties de la stabilité et de la pérennité de la
monnaie unique.

Le processus d’intégration régionale s’est initia-
lement appuyé sur des directives adoptées par le
Conseil des ministres en 1996, renforcées en 1999
avec l'entrée en vigueur du Pacte de convergence, de
stabilité, de croissance et de solidarité entre les Etats
membres de 'UEMOA, qui a établi des indicateurs de
convergence économique et budgétaire. Depuis le
1erjanvier 2015, un nouveau dispositif de surveillance
de la convergence, réformé en 2014, prévoit désor-
mais trois criteres de convergence dits « de premier
rang », visés, pour I'ensemble des Etats de I'Union,
a horizon 2019, et deux critéres « de second rang »
qui visent essentiellement a contribuer au respect des
criteres clefs.

Criteres du Pacte de convergence, de stabilité, de croissance et de solidarité

entre les Etats membres de 'UEMOA

Critéres de premier rang

Critéres de second rang

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

Linflation est maintenue a moins de 3 % par an.

L’Etat 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.

Lencours 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.

Source : BCEAO,
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Position indicative des Etats par rapport aux critéres de la surveillance multilatérale

(résultats au 31 décembre 2016)

Criteres de surveillance Bénin Burkina Cote Guinée- Mali Niger Sénégal Togo
(de premier rang) Faso d’lvoire Bissau
2015/2016|2015(2016|2015(2016 (2015|2016 |2015|2016(2015|2016(2015|2016(2015/2016
Solde budgétaire global, dons compris,
sur PIB nominal > — 3 % - - + + + -
Taux d'inflation annuel moyen < 3 % + +
Dette publique totale sur PIB nominal < 70 % + + + + + + + + + + + -
Nombre de critéres respectés 2/3| 2/3|3/3|2/3(3/3(2/3(2/3|2/3[3/3|2/3|2/3|2/3|2/3|2/3|2/3|1/3
Note : + = respects ; — = non respecte.
Source ; Rapport du Comité de convergence de la Zone franc (octobre 2017).
Au centre du dispositif de convergence se trouve le 7| LES PERSPECTIVES POUR 2017
critere du solde budgétaire global, rapporté au PIB
nominal. Il représente la différence entre le total des Les prévisions de croissance dans I'UEMOA

recettes (dons inclus) et le total des dépenses plus les
préts moins les remboursements. Il est intimement lié
au besoin de financement net de I'Etat et aux comptes
des transactions courantes. Les autres criteres de
premier rang comportent une norme en matiere de
taux d’inflation, lequel doit demeurer inférieur a 3 %
par an, et un ratio d’endettement limitant I'encours
de la dette publique intérieure et extérieure rapportée
au PIB nominal a 70 %. Les criteres de second rang
comportent deux éléments : la masse salariale ne doit
pas excéder 35 % des recettes fiscales de I'Etat et les
recettes fiscales de I'Etat doivent étre supérieures ou
égales a 20 % du PIB nominal.

En 2016, aucun pays n’a respecté le critére du
déficit budgétaire. Malgré la poursuite des efforts
d’amélioration de recouvrement des recettes, le
solde budgétaire global de la région a continué de se
dégrader par rapport a I'année précédente en raison
d’une croissance des recettes plus lente que celle des
dépenses. En revanche, la modération continue du prix
des denrées alimentaires (bonne campagne agricole,
mesures gouvernementales favorisant I'approvision-
nement des marchés) et celle du prix des carburants
ont permis un respect unanime du critere d’inflation.
Enfin, la tendance a une augmentation rapide du ratio
dette/PIB, s’est poursuivie en 2016 : le Togo a dépassé
le critere d’endettement, sa dette publique s’alourdis-
santa 75,5 % du PIB selon la Commission de 'UEMOA
(ou pres de 66 % du PIB sans prendre en compte les
dettes des entreprises publiques). Les ratios d’endet-
tement des autres Etats membres varient entre 30,3 %
pour le Mali et 62,3 % pour le Sénégal.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016

établies par les services de la BCEAO en mai
2017 tablent sur une poursuite de la dynamique
observée en 2015 et 2016. La croissance écono-
mique de I'Union pourrait ainsi s’établir a 6,9 % en
2017 (6,7 % en 2016), une prévision proche des 6,1 %
prévus par le FMI. Toutefois, cette croissance pourrait
étre affectée du fait de la baisse rapide des prix inter-
nationaux du cacao, dont la Céte d’lvoire est I'un des
principaux producteurs mondiaux.

L'inflation resterait faible & 1 %. A moyen terme, le taux
d’inflation est projeté a 1,7 % en glissement annuel, large-
ment en deca du plafond communautaire de 3 %.

Au premier trimestre 2017, le déficit des échanges de
biens et de services de 'UEMOA s’est creusé davan-
tage que sur le premier trimestre de I'année 2016, suite
a une hausse des importations supérieure a celle des
exportations. Le ralentissement du rythme de progres-
sion des exportations s’explique principalement par
la baisse des recettes des ventes du cacao (- 27 %
en glissement annuel) dans un contexte de forte dimi-
nution des cours internationaux et de baisse de la
demande mondiale.

Les données disponibles sur I'exécution des
budgets des Etats de 'UEMOA au cours des trois
premiers mois de 2017, comparés au premier
trimestre de l'année précédente, ne laissent pas
augurer d’un meilleur contrble des dépenses, dont
I’accroissement par rapport aux recettes et aux
dons a entrainé une nouvelle détérioration du déficit
trimestriel global.

1)
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Des risques baissiers pésent toutefois sur ces
perspectives globalement positives. Le rythme
de croissance anticipé dans la plupart des pays de
'UEMOA repose en effet sur la concrétisation de
plans nationaux de développement qui dépend, a
son tour, de la mobilisation effective d’importantes
ressources, soit sous forme de préts soit sous forme
de dons. Sans cette composante d’investissement
public, la croissance économique demeure fragile
dans la plupart des Etats membres. Le succés de
la levée de fonds par le Sénégal en mai 2017 d’un

eurobond de 1,1 milliard de dollars et celui de I'émis-
sion d’un autre eurobond de 2 milliards par la Cbte
d’lvoire en juin 2017 ont atténué le risque de ne pas
réaliser les objectifs de mobilisation de ressources sur
les marchés de capitaux internationaux. Cependant,
les autres pays dépendent des financements des
bailleurs de fonds internationaux qui ne sont versés
qu’en cas de respect d'un certain nombre de
« conditionnalités ». Par ailleurs, les pays restent tres
dépendants de I'évolution des cours des matieres
premieres, comme l'illustre le cas de la Cbte d’lvoire.
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ENcADRE 3
La politique monétaire dans PUEMOA : cadre institutionnel, objectifs et instruments
I| Cadre institutionnel

Le traité de TUMOA du 14 novembre 1973 a en particulier institué une monnaie et un Institut d’émission uniques (article |).
Par ce traité, les Etats de '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 le traité de TUMOA et les statuts
de la BCEAO, qui ont été révisés dans le cadre de la réforme institutionnelle initiée par les chefs d’Etat de 'UEMOA en 2007.
Ces nouveaux textes révisés sont entrés en vigueur le | avril 2010.

La mission assignée a la BCEAO est de « définir et mettre en ceuvre la politique monétaire de TUMOA » (article 9 des statuts
de la BCEAO). Le Comité de politique monétaire (CPM), présidé par le gouverneur, est chargé de la définition de la politique
monétaire et de ses instruments.

La BCEAO dispose dans chaque Etat membre d’une agence auprés de laquelle siége un Conseil national du crédit. Celui-ci
étudie, dans chaque Etat membre, les conditions de fonctionnement du systéme bancaire et financier ainsi que les conditions
de financement de lactivité économique.

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 financiére africaine émis par la BCEAO, en lui consentant un droit
de tirage illimité sur un compte d’opérations ouvert aupres du Trésor frangais. En contrepartie de ce droit de tirage, la banque
centrale doit déposer sur le compte d’opérations une fraction, aujourd’hui égale a 50 %, de ses avoirs extérieurs nets (réserves
de change), qui y sont rémunérés selon les aménagements en vigueur de la convention monétaire, qui a été modifiée en 2014
pour instituer au profit de la BCEAO un plancher de taux d’intérét de 0,75 %.

2| Objectif de politique monétaire

Conformément a l'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 TUEMOA, en vue d’une croissance saine et durable ». L'objectif opérationnel
de stabilité des prix a été défini par le CPM comme un taux d’inflation annuel de I'Union, compris dans une marge de plus ou
moins un point de pourcentage (I %) autour d’une valeur centrale de 2 % a 'horizon de 24 mois.

Les statuts de la BCEAO précisent, par ailleurs, un objectif intermédiaire de la politique monétaire (article 76). 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 dépats
des banques, des Etats et autres organismes dans les livres de la Banque) doit étre supérieur a 20 %. Lorsque le pourcentage
est demeuré, au cours de trois mois consécutifs, égal ou inférieur a 20%, le CPM doit prendre toutes les dispositions appropriées.

3| Instruments de politique monétaire

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

Le CPM fixe deux taux d’intérét directeurs :le taux minimum de soumission, soit le taux auquel les banques peuvent soumettre
leurs offres pour des liquidités lors des adjudications hebdomadaires ou mensuelles organisées par la BCEAO ; le taux

.
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du guichet de prét marginal, qui est le taux auquel les banques peuvent emprunter des liquidités auprés de la BCEAO en dehors
des adjudications, pour une durée de un a sept jours.

Les réserves obligatoires sont un instrument supplémentaire de politique monétaire. Pour les banques, I'assiette des réserves est
constituée des dépots a vue, des crédits et des créances brutes sur I'extérieur. Les établissements financiers sont astreints a des
réserves assises sur I'encours des crédits octroyés a la clientéle, diminués des concours obtenus auprés du systéme bancaire.
Les réserves obligatoires ne sont pas rémunérées.

Des régles spécifiques régissent par ailleurs les concours globaux de la BCEAO aux Trésors nationaux. D’une part, 'encours
des avances statutaires aux Etats, supprimées il y a plus de dix ans, a été pour I'essentiel remboursé, a 'exception de ceux
de la Céte d’Ivoire. D’autre part, le CPM a institué lors de sa séance du [ décembre 2010 une régle de plafonnement des
refinancements adossés a des titres publics. Cette régle 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 PFUMOA, et I'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 I'avant-
dernier exercice fiscal.
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ENcADRE 4
Les indicateurs de la CPIA : méthodologie et résultats en Zone franc

Depuis 2006, la Banque mondiale publie chaque année un ensemble d’indicateurs composant I’évaluation des
politiques économiques et des institutions nationales, dite CPIA (Country Policy and Institutional Assessment) .
Elle répond a un double objectif : évaluer dans quelle mesure la qualité des politiques et les dispositifs institutionnels favorisent
la croissance économique et une réduction de la pauvreté, et servir de base a I'allocation de préts a taux zéro (ou préts
concessionnels) et de dons aux 77 pays (dont 38 en Afrique subsaharienne) éligibles au soutien de I'Association internationale
de développement (IDA). A Pexception du Gabon et de la Guinée équatoriale, tous les pays de la Zone franc
sont éligibles au soutien de ’IDA.

Dans la lignée d’autres indicateurs synthétiques développés par la Banque mondiale (IDH — Indice de développement humain,
Doing Business, etc.), la CPIA fait appel a seize critéres de développement couvrant quatre péles différents de
Paction publique : la gestion économique, les politiques structurelles, les politiques d’équité et d’inclusion sociale, et enfin la
gestion et les institutions du secteur public (cf.tableau). Pour chaque critére, les pays sont notés sur une échelle allant de | (score
le plus faible) a 6 (score le plus élevé), la note globale correspondant a la moyenne simple des quatre domaines évalués. Retracée
dorénavant dans le Rapport annuel de la Zone franc, cette évaluation constitue une source d’informations importante sur
Iévolution des capacités administratives et de mise en ceuvre des politiques économiques.

Evaluation des politiques économiques et institutions nationales (CPIA), 2016
(notes moyennes par regions)

Indicateurs UEMOA CEMAC Comores Afrique Pays
subsaharienne| hors ASS
(ASS)

Gestion économique 3,52 3,08 2,83 3,19 3,31
Politique monétaires et de change 3,81 3,25 3,00 3,34 3,51
Politique budgétaire 3,19 3,00 2,50 3,01 3,11
Politique de gestion de la dette 3,56 3,00 3,00 3,21 3,30
Politiques structurelles 3,33 2,79 3,00 3,17 3,32
Commerce 4,06 3,13 3,50 3,64 3,93
Secteur financier 2,75 2,75 2,50 2,79 2,89
Cadres réglementaires des entreprises 3,19 2,50 3,00 3,07 3,13
Politiques de lutte contre I’exclusion sociale
et de promotion de ’équité 3,24 2,73 2,90 3,22 3,28
Egalité des sexes 2,94 2,75 3,00 3,17 3,31
Equité dans l'utilisation des ressources publiques 3,38 2,63 2,50 3,25 3,37
Valorisation des ressources humaines 3,50 3,00 3,50 3,55 3,66
Protection sociale et main d’oeuvre 2,94 2,63 2,50 2,97 2,97
Politiques et institutions axées sur la durabilité écologique 3,44 2,63 3,00 3,17 3,09
Gestion et institutions du secteur public 3,08 2,60 2,70 2,97 3,12
Droit de propriété et gouvernance fondée sur les régles 2,88 2,25 3,00 2,79 3,00
Qualité de la gestion budgétaires et financiére 3,19 2,75 3,00 3,08 3,20
Efficience de la mobilisation des recettes 3,31 3,00 2,50 3,42 3,46
Qualité de 'administration publique 3,00 2,63 2,50 2,87 291
Transparence, redevabilité et corruption
dans le secteur public 3,00 2,38 2,50 2,67 3,04
Note globale de la CPIA 3,29 2,80 2,86 3,14 3,26

Note ; Moyennes régionales simples calculées par la Banque de France.
Source : Banque mondiale, base de données CPIA.

I Ce systéme d’évaluation existe néanmoins depuis | 977.1l n’a été rendu public qu’a partir de 2006 sur la base des scores de 2005. /.
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L’analyse de ces indicateurs fait tout d’abord apparaitre que les scores de la CPIA sont liés tant aux niveaux
de croissance et de développement économique qu’a la stabilité politique des pays éligibles. Ainsi, les pays
éligibles de I'Afrique subsaharienne, dont une part importante compte parmi les pays les moins avancés (PMA) et les plus
instables 2, ont un score CPIA (3,14) sensiblement inférieur a celui des autres régions du monde (3,26). Les scores CPIA sont
également corrélés avec la résilience économique des pays éligibles, des pays pauvres et/ou instables pouvant générer une
croissance économique forte.

Notes CPIA en Zone franc, 2016

Sénégal (3) | 3,78
Burkina-faso (6)
Bénin (10)

Mali (11)

Coéte d'ivoire (12)
Niger (13)
Cameroun (18)
Moyenne en ASS
Togo (27)
Comores (28)
Congo, Rép. (30)
Tchad (32)
Guinnée-Bissau (34)
Centrafrique (36)

2,46
2,42

1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5

Note . Les chiffres entre parentheses correspondent au rang occupé par chaque pays dans I'ensemble des 38 pays
d'Afrique subsaharienne €éligibles au soutien de I'’Association internationale de developpement (IDA).
Source : Banque mondiale, base de données CPIA.

La qualité des politiques macroéconomiques et des institutions des deux unions monétaires de la Zone franc,
fortement hétérogéne, apparait pour partie liée a la fragilité de certains Etats membres 3. Si 'UEMOA se situe
ainsi au-dessus de la moyenne de I'’Afrique subsaharienne pour la plupart des dimensions retracées dans la CPIA, les pays stables
comme le Sénégal, le Bénin et le Burkina Faso font partie des |5 pays les mieux classés en Afrique subsaharienne, tandis que la
Guinée-Bissau et le Togo, Etats fragiles, ont des scores inférieurs a la moyenne dans cette région. A contrario, des pays qui ont
été instables jusqu’en 2014, comme la Céte d’lvoire, mais dont le rebond économique récent a mis en relief la résilience, affichent
un score supérieur a la moyenne. De méme, le score moyen de la CEMAC (hors Gabon et Guinée équatoriale), inférieur a la
moyenne de I'Afrique subsaharienne, semble lié au faible développement économique ou d Finstabilité de certains Etats membres,
le Cameroun étant le seul pays éligible de la CEMAC a afficher un score CPIA supérieur a la moyenne de I'Afrique subsaharienne.

Les meilleures performances de la CEMAC et de PTUEMOA comparativement a I’Afrique subsaharienne dans
son ensemble sont obtenues dans le domaine de la gestion macroéconomique. Ce constat refléte pour partie
les avantages en termes de stabilité monétaire procurés par les unions monétaires, ainsi que les progrés réalisés en matiére
de politique budgétaire. Comme le notent régulierement les institutions de Bretton Woods, des progrés demeurent toutefois
nécessaires en faveur d’'une meilleure mobilisation des recettes fiscales, d’'une amélioration du climat des dffaires et de la gestion
des institutions publiques et, plus généralement, d’une croissance plus inclusive.

0

2 Surles 16 opérations de maintien de la paix de 'ONU actuellement en cours, 9 ont lieu en Afrique (dont 3 en Zone franc, Centrafrique, Céte d’Ivoire et Mali) et ont été établies
il'y a plus de trois ans.

3 La Banque mondiale considére comme « fragiles » 7 Etats membres de la Zone franc : Comores, Céte d’lvoire, Guinée-Bissau, Mali,Togo dans 'TUEMOA et République Centrafricaine,
République du Congo, Tchad dans la CEMAC. |8 pays d’ASS sont considérés comme fragiles.
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Dans des pays pour la plupart peu diversifiés et dépendants de leur exportations de ressources naturelles, la
qualité des politiques publiques et du dispositif institutionnel constitue un élément crucial de la performance
économique de ces pays. Comme le montrent des travaux empiriques récents *, ils peuvent constituer un rempart contre les
externalités négatives générées par I'exploitation des rentes de ressources naturelles. Les pays dont les politiques et institutions
publiques sont les plus performantes affichent aussi une capacité de résilience supérieure aux chocs externes, comme une forte
volatilité des matiéres premiéres, et internes. Des services publics de qualité apparaissent essentiels a I'efficacité des stratégies
de croissance inclusive et de réduction de la pauvreté.

Comme tous les indicateurs synthétiques, la CPIA comporte d’importantes limites. Ce dispositif a avantage de
fournir une base simple, lisible et transparente pour une allocation plus objective des ressources concessionnelles en fonction
des performances relatives des Etats éligibles. Toutefois, outre les biais éventuels liés au recours a des questionnaires ou d des
évaluations a dire d’experts, la pertinence de cet indicateur peut étre critiquée pour son insuffisante prise en compte des
vulnérabilités ou fragilités intrinséques °, qui échappent au contrdle des autorités publiques, comme par exemple la vulnérabilité
climatique. Le débat demeure ouvert sur la légitimité et importance relatives de ces vulnérabilités intrinséques et/ou de la
« performance institutionnelle » des autorités publiques comme critéres d’allocation de I'aide internationale.

4 Collier (P) et Hoeffler (A.) (2005), « Resource rents, governance, and conflict », Journal of Conflict Resolution, vol. 49, n° 4, aodt, p. 625-633 ; Mehlum (H.), Moene (K.)
et Torvik (R.) (2006), « Institutions and the resource curse », The Economic Journal, vol. I 16, n° 508, janvier, p. 1-20.

5 Cf. Collier (P) (2014), « Fragile African States: what should donors do? », document de travail, n° 95, Ferdi, mars ; Guillaumont (P) et Guillaumont Jeanneney (S.) (201 1),
« State fragility and economic vulnerability: what is measured and why? », ERD 2009 Background paper.
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ANNEXE
Zone UEMOA - Comptes nationaux
(en milliards de francs CFA (XOF) courants ; taux et variations en %)
2013 2014 2015 2016
Ressources 65315,1 69405,7 74946,6 78974,4
PIB nominal 46 184,2 49955,1 54162,4 58966,0
Importations de biens et services 19130,9 19450,6 20784,1 20008,5
Emplois 65315,1 69405,7 74946,6 78974,4
Consommation finale 38840,7 4]1988,4 45972,5 492725
Publique 6854,8 75632 8511,1 9322,6
Privée 319859 344252 37461,4 39949,9
Formation brute de capital fixe® 11584,3 11887,0 12681,3 13895,6
Exportations de biens et services 14890,1 15530,3 16292,7 15806,4
Epargne intérieure brute 7343,5 7966,7 8190,0 9693,5
Capacité (+) ou besoin (-) de financement -4240,8 -3920,4 -4491,4 -4202,1
Taux d'investissement (en % du PIB) 25,1 23,8 23,4 23,6
Variations
Taux de croissance du PIB en volume 6,1 6,6 6,3 6,7
Déflateur du PIB (en moyenne annuelle) 0,8 1,4 2,0 2,0
Prix a la consommation (en moyenne annuelle) 1,5 -0, 1,0 0,3

a) Chiffres provisoires.
b) Y compris variations de stocks.
Sources : INS, BCEAO.
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Zone UEMOA - Tableau des opérations financieres
(en milliards de francs CFA (XOF) courants)

2013 2014 2015 2016 @
Recettes et dons 9785,2 10388,1 11603,0 12370,4
Recettes budgétaires 8448,5 9050,2 10292,3 11191,8
Recettes fiscales 7389,7 7912,1 8839,9 9538,0
Recettes non fiscales 911,9 922,5 1227,6 1047,2
Dons 1336,7 1338,0 1310,7 1178,7
Dépenses et préts nets 11214,4 11979,0 13807,8 14969,0
Dépenses totales 11218,6 12001,8 13768,7 14980,1
Dépenses courantes 6868,6 7510,2 8507,4 9199,7
Traitements et salaires 2794,9 3126,1 3480,7 37583
Autres dépenses courantes 3617,9 3880,5 43619 4605,1
Intéréts 449,4 4973 656,4 829,5
Sur dette intérieure 2384 282,0 297,9 426,3
Sur dette extérieure 2106 212,6 363,4 403,2
Dépenses en capital 4034,8 42545 49054 5163,9
Sur ressources internes 2368,5 2506,0 2965,9 33430
Sur ressources externes 1666,3 17485 1939,5 1820,9
Préts nets -4,2 -22,8 39,1 - 11,1
Solde global base engagements (hors dons) -2765,8 -2928,8 -3515,6 -37717,2
Solde global base engagements (y compris dons)? - 1429,1 - 1590,8 -2204,8 -2598,5
Solde primaire de base 9 -339,2 - 468,7 -524,7 -521,4
Ajustement base caisse 24,3 108,4 - 185,1 114,4
Variations des arriérés de paiement (le signe « - » correspond a une réduction) - 185 - 52,5 - 1337 38,5
Solde global (base caisse) (hors dons) 9 -2741,6 - 2820,5 -3700,7 -3662,8
Solde global (base caisse) (y compris dons) 9 - 1404,9 - 1482,5 -2389,9 - 2484,1
Financement 1412,1 1491,9 2383,9 2473,1
Financement intérieur net 570,9 - 59,7 453,5 1305,5
Bancaire 191,4 190,7 167,0 808,3
Non bancaire 379,5 -250,4 286,4 497,2
Financement extérieur net 841,2 1551,6 1930,5 1167,7
Ajustement statistique -8,0 -9,5 6,0 11,1
En pourcentage du PIB

Recettes totales (hors dons) 18,3 18,4 19,2 19,1
Dépenses courantes 14,9 15,2 15,9 15,7
Solde :

budgétaire de base® - 1,7 -2,0 -22 -23

global base engagements (y compris dons) -3 -32 -4 -44

global base caisse (dons compris) 9 -3,0 -3,0 -45 -42

a) Chiffres provisoires.
b) Solde global, base engagements = recettes totales (dons compris) — dépenses totales.

¢) Solde primaire = recettes courantes (hors dons) — dépenses courantes (hors intéréts sur dette publique) — dépenses en capital (hors celles financées Sur ressources exterieures)

— dépenses de restructuration — préts nets.
) Solde base caisse = solde base engagements + arrieres.

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

Sources | BCEAO, FMI, services statistiques nationauix.
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Zone UEMOA - Balance des paiements
(en milliards de francs CFA (XOF) courants)
2013 2014 2015 2016

a - Solde des transactions courantes (I + 2 + 3) -3031,5 -2547,2 -3203,9 -2965,6
I - Biens et services -4347,7 -4015,8 -4491,4 -4157,1
Balance des biens -1402,8 -1029,7 -1232,3 - 1094,9
Exportations de biens FOB 12701,3 13340,5 13996,8 134274
dont : pétrole 1846,1 1679,8 1421,2 11145

or 23181 2290,5 25359 2761,2

cacao 1939,0 2302,9 3045,4 27486

noix d’anacarde 2753 514,8 650,6 751,6
Importations de biens FOB - 14104,1 - 14370,2 -15229,1 - 145223
Importations de biens CAF - 16810,0 - 168793 - 17879,2 - 17050,3
dont : produits alimentaires -29423 -3193,8 -3325,7 -3202,0

produits pétroliers -4030,0 -3851,9 -33474 -27435

biens d’équipement -33948 -3541,3 -4171,4 - 40459
Balance des services -29449 -2986,1 -3259,1 -3062,2
dont fret et assurance -2504,5 -2457,8 -24544 -2529,6
2 - Revenus primaires -1028,4 -1067,4 -1237,3 - 1404,1
dont intéréts sur la dette -227,5 -2342 -338,8 -383,2
3 - Revenus secondaires 2344,6 2535,9 2524,8 2595,6
Administrations publiques 1022,9 1093,1 1002,8 1056,8
dont aides budgétaires 402,9 433,4 437,2 399,4
Autres secteurs 1321,7 1442,8 1522,1 1538,7
dont transferts de fonds des migrants 16782 1 655,5 1951,1 2086,5
b - Compte de capital 1189,3 1168,7 1158,1 1057,1
c - Compte financier -1957,2 - 1987,3 -2825,3 - 15475
Investissements directs -1271,0 -1023,6 - 1068,1 -916,1
Investissements de portefeuille - 59,1 - 7494 ERRNIN - 6484
Autres investissements -627,1 -214,3 - 646,4 17,1
Financement exceptionnel (pour mémoire) 30,0 31,5 59,9 17,7
Variations des arriérés - 1,8 11,9 0,0 0,0
Rééchelonnement 0,0 0,0 0,0 0,0
Remises de dettes 31,8 19,6 59,9 17,7
d - Erreurs et omissions nettes 28,7 -40,8 -71,7 -7,5
e - Ajustement statistique® -711,8 -493,5 -897,7 -578,3
f - Solde global (a+ b - c + d) 143,7 568,0 707,8 - 368,5
Solde global apreés ajustement (e + f) - 568,2 74,5 -189,8 - 946,8
Taux de couverture © 77,4 79,5 78,4 79,2
Variation des avoirs extérieurs nets 837,7 - 15,8 - 6,1 1059,1
Solde courant en % du PIB -6,6 - 51 -5,9 -50
Solde global en % du PIB 0,3 1,1 1,3 -0,6

Note : La balance de 'Union est une agrégation des balances des paiements des Etats, retraitée des opérations non réparties au niveau du solde global.

a) Estimations.

b) Lajustement permet la prise en compte des opérations non reparties, du biais lie aux asymeétries sur les transactions intra-UEMOA, des financements intra-UEMOA du secteur non
bancaire.

¢) Le taux de couverture (en %) correspond au total des exportations de biens et de services rapporte au total des importations de biens et de Services.

Source : BCEAO.
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Zone UEMOA - Principaux taux directeurs de la BCEAO

(en %)

Date de modification

Taux minimum de soumission
aux injections de liquidité

Taux de prét marginal

2 décembre 2010
16 juin 2012

16 mars 2013

16 septembre 2013
6 décembre 2016
a fin juin 2017

3,25
3,00
2,75
2,50
2,50
2,50

4,25
4,00
3,75
3,50
4,50
4,50

Source : BCEAO.

Zone UEMOA - Evolution par Etat des principales contreparties de la masse monétaire

(en millions de francs CFA (XOF))

Bénin Burkina Cote Guinée- Mali Niger Sénégal Togo | Services centraux Total
Faso d’lvoire Bissau et ajustements
Avoirs extérieurs nets
2013 946,9 509,3 1434,8 92,4 758,2 531,8 577,1 76,4 - 1953 4731,7
2014 1124,3 97,3 1698,8 151,6 627,7 706,8 844,9 10,2 -5142 4747 4
2015 1207,8 163,2 1786,8 167,4 5748 592,0 1120,8 - 30,8 - 8285 4753,6
2016 1039,8 402,1 1732,4 201,5 263,0 572,1 1171,1 36,4 -1723,9 3694,4
Créances intérieures
2013 889,5 1485,3 42276 86,2 1227,1 432,4 26744 871,3 23929 14286,7
2014 1016,4 1821,3 5057,6 101,8 1517,5 508,5 2803,1 897,1 3098,9 16822,2
2015 1019,1 1975,2 6010,4 148,2 1884,3 700,0 3160,7 1014,5 3756,4 19668,9
2016 1213,5 1986,0 6915,7 163,5 2403,6 746,7 3675,6 1113,7 4852,1 23070,5
Créances nettes sur 'administration centrale
2013 - 1648 - 34,8 1365,2 21,4 -96,6 - 95,6 140,8 68,2 1922,7 3126,6
2014 - 1282 443 1 550,7 36,8 -74,2 -873 38,7 81,7 24373 3899,8
2015 -131,2 17,9 1467,7 94,1 -359 9,9 200,1 59,9 2797,1 4479,6
2016 30,5 - 88,5 17245 1,3 181,1 68,0 431,7 30,9 3942,8 6432,5
Créances sur les autres secteurs
2013 1054,3 1520,1 2862,4 64,8 1323,7 528,0 2533,6 803,1 470,2 11160,1
2014 | 144,6 1776,9 3506,8 65,0 1591,7 595,8 27644 8154 661,7 129224
2015 1150,3 1957,4 4542,7 54,1 1920,2 690, 1 2960,6 954,6 959,2 15189,3
2016 1183,0 20745 5191,2 52,2 22225 678,7 32439 1082,8 909,3 16 638,0
Autres éléments
2013 -161,3 - 109,1 - 409,6 - 16,6 -204,7 -112,0 - 456,5 83,1 - 1786,6 -31733
2014 - 155,9 174,5 -757,8 - 12,5 -261,5 - 150,7 - 5384 161,2 -21574 -3698,6
2015 -118,1 361,2 -709,4 -9, -379,7 -178,6 -572,8 305, 1 -2589,6 -3891,0
2016 -139,0 403,7 -777,4 - 30,0 - 360,9 - 1743 -627,6 298,7 -2701,1 -4107,8
Total
2013 1675,2 1 885,5 5252,7 162,0 1780,5 852,3 2795,1 1030,8 411,0 15845, 1
2014 1984,8 2093,1 5998,5 240,9 1883,7 1064,6 3109,6 1068,5 4273 17871,0
2015 2108,8 2499,6 7087,8 306,6 2079,4 11134 3708,7 1288,8 3383 20531,4
2016 21143 2791,8 7870,7 335,0 2305,8 | 144,5 4219,0 1 448,9 427,1 22657,1

Source : BCEAO.
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Zone UEMOA - 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
2013 504,0 204,7 1747,1 91,0 508,6 397,9 6199 158,6 0,0 4231,8
2014 630,0 2279 1877,5 151,4 443,6 504,3 685,1 146,3 0,0 4666,0
2015 605,9 299,2 2138,0 194,6 407,2 535,3 806,8 240,5 0,0 52274
2016 5264 280,6 22734 2242 443,8 597,3 921,7 2452 0,0 5512,6
Dépots transférables
2013 571,5 866,4 18155 48,8 8158 300,5 1306, 384,2 359,6 64684
2014 630,6 940,2 2217,9 59,6 956, 1 380,8 1359,1 4145 3231 72819
2015 686,3 11343 2786,2 80,0 1080,0 354,1 1690,5 4493 226,8 8487,5
2016 7154 13383 3240,6 80,2 1 144,7 342,9 1998, 1 535,0 2349 9630,2
Autres dépots inclus dans la masse monétaire
2013 599,7 8144 1690,2 22,2 456,2 153,8 869,1 487,9 51,5 5144,9
2014 7243 924,9 1903,2 29,9 484,0 179,4 1 065,4 507,7 104,2 5923,1
2015 816,6 1066, 2163,6 32,0 592,2 224,0 1211,5 599,1 L5 6816,5
2016 872,6 1172,9 2356,7 30,6 717,3 204,2 1299,3 668,6 192,2 75144
Total
2013 1675,2 1 885,5 5252,7 162,0 1780,5 852,3 2795,1 1030,8 411,0 15845, 1
2014 1984,8 2093,1 5998,5 240,9 1 883,7 1064,6 3109,6 1 068,5 4273 17871,0
2015 21088 2499,6 7087,8 306,6 20794 11134 37087 1288,8 3383 20531,4
2016 21143 2791.8 7870,7 335,0 2305,8 | 144,5 4219,0 1448,9 427,1 22657,1

Source : BCEAO.

Zone UEMOA - Crédits a I’économie ventilés par pays
(en milliards de francs CFA (XOF))

2013 2014 2015 2016
Bénin 1054 | 145 1150 1183
Burkina Faso 1520 1777 1957 2075
Céte d'lvoire 2862 3507 4543 5191
Guinée-Bissau 65 65 54 52
Mali 1324 1592 1920 2223
Niger 528 596 690 679
Sénégal 2534 2764 2961 3244
Togo 803 815 955 1083
Total 10690 12261 14230 15729

Sources . INS, BCEAO.
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Zone UEMOA - Avoirs extérieurs nets des institutions monétaires

(en milliards de francs CFA (XOF))

BCEAO Institutions financiéres Total net
Créances Engagements Net Créances Engagements Net
Bénin
2013 327,6 114,5 213,1 9779 244,1 733,9 946,9
2014 393,0 134,2 258,8 1179,0 313,5 865,6 11243
2015 507,3 204,0 3033 1421,5 517,0 904,5 1207,8
2016 167,4 127,2 40,1 1533,6 534,0 999,7 1039,8
Burkina Faso
2013 291,6 252,5 39,1 679,6 209,4 470,2 509,3
2014 47,5 473,0 - 425,5 834,2 31,4 522,8 97,3
2015 41,2 694,6 - 6534 1137,6 321,0 816,6 163,2
2016 33,8 758,4 -724,6 1572,5 445,8 1126,8 402, 1
Cote d’lvoire
2013 22784 1 046,7 1231,6 657,8 454,6 203,1 1434,8
2014 2806,2 1328,5 1477,7 802,1 581,0 221,1 1698,8
2015 33272 1759,1 1568,1 890,0 671,3 2187 1786,8
2016 3084,0 1685,0 1399,0 1190,8 857,4 3334 1732,4
Guinée-Bissau
2013 109,3 52,9 56,4 44,1 82 36,0 92,4
2014 158,3 38,0 120,3 36,8 54 31,4 151,6
2015 220,9 61,4 159,5 30,8 22,9 7,9 167,4
2016 217,9 64,8 153,1 66,4 18,0 48,4 201,5
Mali
2013 613,7 139,2 474,6 558,8 2752 283,6 7582
2014 568,0 250,4 317,6 729,5 419,5 310,0 627,7
2015 484,6 262,6 222,0 800,3 447,5 352,8 574,8
2016 249,5 3315 - 82,0 881,8 536,8 345,0 263,0
Niger
2013 563,7 105,0 458,8 251,9 178,8 73,0 531,8
2014 733,8 166,7 567,0 286,9 147,1 139,8 706,8
2015 673,0 189,0 484,0 270,1 162,1 108,0 592,0
2016 740,5 279,8 460,7 242,0 130,6 11,4 572,1
Sénégal
2013 994,7 304,0 690,7 474,0 587,6 - 113,6 577,1
2014 1111,2 256,9 854,3 628,6 638,0 -94 844,9
2015 1200,0 251,2 948,8 801,9 629,9 172,0 1120,8
2016 973,1 235,1 738,0 1214,0 780,9 433,0 1171,1
Togo
2013 44,2 197,0 - 152,8 400,4 171,1 229,2 76,4
2014 52,1 259,5 -207,4 410,7 193,2 217,5 10,2
2015 45,6 304,3 - 2587 519,7 291,7 228,0 -30,8
2016 32,5 360,6 - 328,0 684,6 320,2 364,4 36,4
Non ventilés et ajustements
2013 1404,1 -578,9 1983,0 -3316,6 - 11383 -21783 - 1953
2014 1200,3 - 1072,3 2272,6 -4173,6 - 1386,8 -2786,8 -5142
2015 1045,9 - 16604 2706,3 -52352 - 1700,5 -35348 - 8285
2016 1035,5 - 1873,5 2909,0 - 67237 -2090,8 -4633,0 - 17239
Total
2013 66273 1632,9 4994,4 7279 990,7 -262,8 4731,7
2014 7070,4 1834,9 5235,6 7342 1222,3 - 4881 47474
2015 75457 2065,8 5479,8 636,6 1362,8 -726,3 4753,6
2016 6534,3 1 969,0 4565,3 662,0 1532,9 - 870,9 3694,4

Source : BCEAO.
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La situation économique et financiere dans la zone UEMOA

Annexe
Zone UEMOA - Ventilation des avoirs extérieurs par Etat membre
(en milliards de francs CFA (XOF))
Créances sur les non-résidents Engagements extérieurs Actifs
Or Monnaies| Dépots | Position | Avoirs | Autres Total Crédits | Alloca- | Autres Total :}:f;s
moné- | étran- | ettitres | deré- | en DTS | actifs FMI  |tion DTS | engage- nets
taire géres inclus serve exté- ments

dansles | au FMI rieurs exté-

réserves rieurs

officielles
Bénin
2013 1,9 03 36,4 289,0 327,6 63,9 434 72 114,5 213,1
2014 0,3 48 389 349,0 393,0 72,7 46,3 15,2 134,2 258,8
2015 1,7 2,7 36,6 466,3 507,3 72,5 49.4 82,1 204,0 303,3
2016 2,9 17,2 17,9 129,3 167,4 66,8 49,5 10,9 127,2 40,1
Burkina Faso
2013 0,8 43 353 251,3 291,6 102,4 42,2 107,9 252,5 39,1
2014 0,8 8,5 37,7 0,5 47,5 107,8 45,1 320,1 473,0 -425,5
2015 2,6 7,1 31,0 0,5 41,2 122,4 48,1 524, 694,6 - 6534
2016 2,0 21,2 10,1 0,5 33,8 129,8 48,2 580,4 758,4 - 7246
Cote d’lvoire
2013 34 -72 199,9 2082,2 22784 447,0 2279 3719 1046,7 1231,6
2014 35 16,6 2135 2572,6 2806,2 562,8 2434 5223 13285 1477,7
2015 8,9 49 195,1 31183 33272 649,2 259,6 850,3 1759,1 1568, 1
2016 1,2 82,0 147,0 2853,9 3084,0 631,3 260, 1 793,6 1685,0 1399,0
Guinée-Bissau
2013 0,2 -0,1 9,1 100,2 109,3 53 10,0 37,6 52,9 56,4
2014 0,4 0,9 9,7 147,3 158,3 84 10,6 18,9 38,0 120,3
2015 0,4 0,5 10,3 209,7 220,9 11,4 11,4 38,6 61,4 159,5
2016 0,6 3,8 11,1 202,4 217,9 15,1 11,4 38,3 64,8 153,1
Mali
2013 2,6 53 53,8 552,0 6137 66,1 65,5 7,5 139,2 474,6
2014 1,2 11,9 57,4 4975 568,0 72,8 69,9 107,6 250,4 317,6
2015 0,7 9,4 57,2 417,3 484,6 79,6 74,6 108,3 262,6 222,0
2016 2,1 31,1 46,9 169,3 249,5 104,7 74,8 152,0 331,5 - 82,0
Niger
2013 23,0 4,9 39,8 496,1 563,7 36,1 46,1 22,7 105,0 458,8
2014 2,7 9,6 42,5 679,0 733,8 59,7 49,3 57,8 166,7 567,0
2015 0,7 7,9 39,6 6248 673,0 90,0 52,5 46,5 189,0 484,0
2016 1,4 23,3 21,8 694,0 740,5 96,3 52,7 130,8 279,8 460,7
Sénégal
2013 2,1 -25 95,4 899,7 994,7 94,8 113,5 95,7 304,0 690,7
2014 1,3 9.3 101,9 998,7 1111,2 92,2 121,2 43,5 256,9 854,3
2015 1 3,5 89,9 1105,5 1200,0 782 129,2 43,8 251,2 948,8
2016 2,6 41,4 34,8 894,4 973,1 56,8 129,5 48,8 235,1 738,0
Togo
2013 1,9 - 1,4 43,4 0,2 44,2 69,0 51,5 76,5 197,0 - 152,8
2014 1,6 4,0 46,4 0,1 52,1 67,3 55,1 137,1 259,5 -207,4
2015 42 1,4 39,8 0,2 45,6 62,1 58,7 183,4 304,3 - 2587
2016 3,8 18,6 10,0 0,2 32,5 47,8 58,8 254,0 360,6 -328,0
UEMOA
2013 7084 36,4 5159,6 23,7 694,9 43 66273 884,6 600, | 148,1 1632,9 49944
2014 760,5 12,2 56483 25,4 619,6 4,6 7070,4 1043,8 640,9 150,2 1834,9 52356
2015 780, 1 20,5 5975,6 27,2 7192 23,0 75457 11654 683,6 216,8 2065,8 54798
2016 840,3 17,1 51133 206,5 352,2 4,9 6534,3 1 148,7 685, 135,1 1969,0 4565,3

Source : BCEAO.
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CROISSANCE DU PIB EN VOLUME
De 2012 a 2016 (en moyenne annuelle)

Nz%

v

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

UEMOA 5,3 CEMAC 2,9
Bénin 4,5 Cameroun 53
Burkina Faso 53 Centrafrique -6,4
Céte d’lvoire 6,2 Congo 2,7
Guinée-Bissau 4,6 Gabon 4,1
Mali 4.8 Guinée équatoriale -2,0
Niger 48 Tchad 34
Sénégal 4,5

Togo 58 Comores 2,9

Sources : BCEAO, BEAG, BCC , calculs Banque de France.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016




our la deuxieme année consécutive, la
P croissance économique a nettement ralenti

au sein de la Communauté économique et
monétaire des Etats de I'Afrique centrale (CEMAC),
le PIB réel de la sous-région progressant de 0,2 %
en 2016, apres 1,6 % en 2015 et 4,7 % en 2014.
L’activité a fortement péati du recul de la production
de pétrole dans un contexte de baisse des cours
mondiaux et de ralentissement du secteur non
pétrolier, globalement affecté par I'affaiblissement de
la demande intérieure. De ce fait, I'année 2016 a aussi
été marquée par un repli de l'inflation, la hausse des
prix s’établissant a 1,2 % en moyenne annuelle, tres
nettement en deca du plafond communautaire fixé
as %.

Le déficit base engagements (dons compris) de la
zone s’est significativement creusé (7,6 % du PIB)
dans le sillage de la baisse drastique des recettes
pétrolieres de 40,2 %, et malgré des coupes dans
les dépenses en capital. En raison de I'augmentation
des déficits budgétaires, la position nette des Trésors
publics auprés du systéme bancaire est passée de
créditrice en 2015, & débitrice en 2016. Les Etats ont
diminué fortement leurs dépéts & la Banque des Etats
de I'Afrique centrale (BEAC) et ont davantage recouru
aux financements monétaires octroyeés par la banque
centrale, ainsi qu’aux émissions de titres publics,
essentiellement souscrits par le systeme bancaire.
La forte exposition des banques aux Etats constitue le
principal risque macrofinancier.

Affecté par la réduction de la valeur des exportations,
le déficit des transactions courantes de la CEMAC,
qui s’était fortement creusé en 2015 (15,0 % du PIB),
s’est maintenu a un niveau comparable en 2016
(15,1 % du PIB). Le déficit extérieur de la CEMAC a été
principalement financé par une baisse de 57,1 % des
avoirs extérieurs nets de la CEMAC, qui s’est traduite
par une diminution sensible du taux de couverture des
engagements a vue de la BEAC par les avoirs extérieurs
de la zone. Le taux de couverture de ['émission
monétaire a ainsi reculé de 77,2 % a fin 2015 a 59,1 %,
un an plus tard.

Malgré une décennie de cours du pétrole élevés et
de croissance solide, la diversification économique et
I'épargne publique sont demeurées insuffisantes. Face
au creusement des déficits jumeaux, les chefs d’Etat
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La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
L'activité et I'inflation

de la sous-région, réunis en sommet extraordinaire le
23 décembre 2016 a Yaounde, ont clairement écarté
tout recours a une dévaluation du franc CFA et accepté
d’ouvrir des négociations avec le FMI pour conclure
« a breve échéance » des programmes d’ajustement
destinés a favoriser une relance « vertueuse et durable »
deleurs économies, dans le contexte d’une coordination
régionale des programmes nationaux. Les discussions
ont a ce stade abouti a I'approbation, entre le 19 juin et
le 17 juillet 2017, de quatre programmes en faveur du
Cameroun, du Gabon, de la Centrafrique et du Tchad.
Au niveau de la zone, le FMI a conditionné son appui a
la mise en place d’une politique monétaire permettant
d’accompagner les efforts des pays de la CEMAC,
en particulier, par la reconstitution des réserves de
change communautaires.

Dans ce contexte, l'activité économique rebondirait
légérement en 2017, a 0,8 % selon la BEAC, une
progression toujours significativement inférieure a la
croissance démographique.

1| L ACTIVITE ET L’INFLATION

Les pays de la CEMAC sont en proie a de graves
difficultés économiques, du fait de la faiblesse des
cours du pétrole, de la crise sécuritaire dans la région
du lac Tchad et des troubles persistants en Centrafrique
qui viennent s’ajouter a des fragilités structurelles,
notamment I'absence de diversification des économies
et un niveau de gouvernance institutionnelle faible (note

Ventilation du PIB réel de la zone CEMAC
par pays en 2016
(en %)

Tchad
16,0

Cameroun
Guinée
équatoriale
14,1

Centrafrique

Gabon 16

19,2 Congo

13,6

Source : BEAC.

71



72

La situation économique et financiere dans la zone CEMAC
L'activité et I'inflation

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

dans la zone CEMAC
en %)

exercé de fortes contraintes sur les
dépenses budgétaires et affecté la
consommation intérieure, ainsi que

2013 2014 2015 20169 I'investissement public.
PIB total Avec une contribution négative
Cameroun 5.6 5.9 5.8 47 de 2,9 points, la consommation
Centrafrique -378 07 49 . privée a fortement obéré la
Congo 33 6.9 26 -28 croissance économique réelle.
Gabon 6,3 43 2,9 2,1 . , .

e ) Les suppressions d’emplois dans les
Guinée équatoriale -39 02 "9 -37 secteurs parapétrolier et minier, ainsi
Tchad 48 6,8 2,5 -42 ) ’
CEMAC 23 47 16 0.2 que la mlge en oeuvrle Qe mesgres

T e s de restrictions budgétaires (baisse
Cameroun 54 56 49 52 des subventions) destinées a pallier
Centrafrique -37.8 07 4,9 5| la chute des revenus pétroliers, ont
Congo 8,0 79 52 23 nettement pesé sur la consommation
Gabon 10,7 57 12 40 privée. La faiblesse de celle-ci a été
Guinée équatoriale 0,9 -09 -28 -28 en partie compensée par le retour
Tchad 8,8 6,2 =27 -28 a une contribution positive de la
CEMAC 5,9 5,3 2,2 2,0 consommation publique, aprés deux

a) Chiffres provisoires.
Source : BEAC.

CPIA ' moyenne de 2,8 sur 6 pour I’évaluation de la
politique et des institutions nationales).

En 2016, pour la deuxieme année consécutive,
I’économie de la CEMAC a péati de la contraction du
PIB pétrolier (- 5,8 % selon la BEAC) due a un recul de
la production (- 7,6 %), dans un contexte de faiblesse
des cours des hydrocarbures. Le secteur non pétrolier,
globalement affecté par I'atonie de la demande intérieure,
a affiché des performances médiocres (+ 2 % en 2016).

Cette évolution moyenne masque néanmoins des
situations divergentes entre les différents pays de la
sous-région. Ainsi, la République centrafricaine, en
reconstruction, et le Cameroun, dont la base productive
est la plus large de la CEMAC, ont affiché les taux de
croissance les plus élevés (respectivement, pour 2016,
5,1 % et 4,7 %). En revanche, la Guinée équatoriale, le
Tchad, et le Congo, ou le marasme du secteur pétrolier
s’est diffusé a 'ensemble des économies, ont connu
une récession (respectivement, — 5,9 %, — 4,2 % et
-2,8%).

En 2016, la croissance du PIB réel s’est établie
a 0,2 %, apres 1,6 % en 2015. Le mouvement de
baisse des cours du pétrole entre 2014 et 2016
a fortement réduit les recettes des Etats, ce qui a

années de contribution négative.

Si l'investissement public a continué de peser sur la
croissance, les investissements privés dans le
secteur pétrolier ont toutefois rebondi, dans un
contexte de stabilisation relative des prix du pétrole,
et contribué a la croissance a hauteur de 2,7 points
de PIB. Au total, I'effet de la formation brute de capital
fixe sur la croissance a ainsi été globalement positif
en 2016.

Les exportations nettes, en revanche, ont pesé sur
activité (- 0,7 point de PIB), la reprise globale de
linvestissement se traduisant par un rebond des
importations, tandis que les exportations en volume
ont reculé du fait, notamment, du repli des ventes
de pétrole.

Du coété de l'offre, le ralentissement économique
de 2016 a été principalement causé par le recul
des industries extractives. L'activité du secteur
primaire a pesé sur la croissance réelle (- 0,7 point)
compensant le dynamisme du secteur agricole,
soutenu par des programmes publics, notamment au
Cameroun et au Gabon.

I Country policy and institutional assessment.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



Taux de croissance du PIB réel et contribution de ses composantes

(en %)

La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
L'activité et I'inflation

En 2016, I'inflation, qui n’est mesurée
que dans les grandes villes, s’est
établie bien au-dessous de la

norme communautaire de 3,0 %.
La hausse du niveau général des prix
aralentia 1,2 % en moyenne annuelle,
apres 2,2 % lannée précédente.
Cette évolution moyenne cache des
résultats contrastés entre les Etats.
Ainsi, I'inflation a légérement accéléré
en Centrafrique, compte tenu des
contraintes pesant sur l'offre de
produits vivriers et de la persistance
de linsécurité dans certaines zones

2013 2014 2015

mum Consommation publique B Investissement privé
Em Exportations nettes

Taux de croissance

Consommation privée
B Investissement public

Source : BEAC.

Le secteur secondaire a également contribué au
ralentissement de la croissance, pour — 0,6 point de
PIB, en raison principalement de I'accentuation des
difficultés dans la branche des BTP, a la suite des
baisses de I'investissement public, combinées a des
difficultés croissantes de trésorerie dues a I’allongement
des délais de paiements des Etats.

Le secteur tertiaire a été le principal moteur de
la croissance (+ 1,2 point de PIB) en raison de la
bonne tenue de I'activité des services marchands
tant dans les branches transport et communications,
que commerce, hotel et restaurants, et des services
non marchands.

Le pétrole en zone CEMAC en 2016

(broduction en millions de tonnes ; croissance et part en %)

2016

de production. Les pressions
inflationnistes se sont accentuées au
Congo en relation avec la hausse des
loyers, les perturbations récurrentes
sur le transport des marchandises
par voie ferrée et les pénuries de
carburant observées dans la capitale.
Au Gabon, la hausse du niveau général des prix s’explique
notamment par I'augmentation des prix du carburant a la
pompe et par les troubles post-électoraux qui ont limité
I'offre globale.

En glissement annuel, les prix ont reculé de 0,9 %
a fin décembre 2016. Ce repli, particulierement
marqué en fin d’année, découle principalement de
I'affaiblissement généralisé de la demande intérieure
dans un contexte de déclin des revenus pétroliers, de
la diminution des prix des produits alimentaires et des
communications dans la quasi-totalité des pays et de
la faiblesse relative des prix internationaux dans un
contexte d’appréciation du taux de change.

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

Guinée équatoriale? 10,2 - 18,6 2,7 447 97,2 71,7
Congo 11,4 -1,8 3,0 36,5 799 33,6
Gabon 11,5 -35 3,1 252 58,7 29,7
Tchad 6,5 -10,8 1,7 10,7 88,1 29,1
Cameroun 4,7 -43 1,3 4,0 28,0 15,0
Total 44,3 -1,7 11,8 18,0 66,2 31,1

a) Meéthanol et autres gaz (8,7 milliers de tonnes) exclus en colonnes 1, 2 et 3, inclus en colonnes 4, 5 et 6.

Sources . BEAG, BP (BP Statistical Review of World Energy, juin 2016).
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La situation économique et financiere dans la zone CEMAC
La politique budgétaire

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

économique dans la sous-région,
ont pesé lourdement sur les finances

2013 2014 2015 2016 pubhques. Le, taux de pression
fiscale, mesuré par le ratio des
Cameroun 21 1.8 27 09 recettes fiscales non pétroliéres
Centrafrique 40 17.8 20 27 sur le PIB non pétrolier a diminué
g°£g° g; 33 3; ‘Z‘T (12,3 % en 2016, contre 13,9 %
abon g ’ e ’ en 201 5).
Guinée équatoriale 3,0 43 1,7 1,4
Tchad 0,2 1,7 3,7 - 1,6 L .
Malgré I'ampleur de la baisse des
CEMAC en moyenne annuelle 2,1 2,9 2,2 1,2 , . e
) | 20 32 L6 09 recettes, [I'ajustement budgétaire
t - s . T
en giissement anntle ’ ’ ’ d a été relativement limité en 2016.

a) Chiffres provisoires.
Source : BEAC.

Les performances de la CEMAC en matiére de
stabilité des prix s’inscrivent dans la durée : sur la
période 2006-2016, le taux d’inflation annuel a été en
moyenne de 2,9 % dans la CEMAC, contre 8,6 % pour
I’Afrique subsaharienne. Ces bonnes performances
résultent essentiellement de I'ancrage nominal du
franc CFA a l'euro. Cet ancrage a une monnaie
stable permet de contenir le colt des importations en
provenance du reste du monde.

2| LA POLITIQUE BUDGETAIRE

Les finances publiques des
pays de la CEMAC se sont
globalement dégradées pour la
cinquiéme année consécutive, le @ % du PB nomina)
déficit budgétaire base engagements 30

Les dépenses publiques ont diminué

de 2,6 % suite au recul des dépenses
en capital (- 10,9 %) dans tous les pays producteurs
de pétrole de la CEMAC, a I’'exception du Cameroun.
La Centrafrique, pourtant en phase de reconstruction,
a également vu ses dépenses en capital diminuer en
raison des retards accumulés dans la mise en ceuvre
des projets. Les dépenses courantes, en revanche,
ont globalement augmenté en raison d’une hausse
de la masse salariale de 2,5 % et d’'un accroissement
des charges d'intéréts de 66,9 %, reflétant le fort
réendettement des Etats membres de la CEMAC
di a la montée des déficits publics.

Evolution du solde budgétaire

(dons compris) atteignant 7,6 %

en 2016, contre un excédent de 20
2,9 % en 2011. Cette évolution
reflete, notamment, la baisse
de 70 % des recettes d’origine
pétroliere observée sur les ftrois
dernieres années. Ces recettes,
qui représentaient 60,5 % des
recettes totales en 2013, n’en
représentaient plus que 30 %
en 2016.

-20

-30

- 40

Entre 2015 et 2016, les contractions
des recettes pétrolieres (- 40,2 %) et
non pétrolieres (— 9,9 %), affectées
respectivement par la faiblesse des

cours mondiaux et le ralentissement  Source : BEAC,

2013

Bl Recettes non pétroliéres
I Recettes pétroliéres I
Dons

2014 2015

B Dépenses courantes

1 Dépenses en capital

Solde budgétaire base engagements
(dons compris)

2016
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Le déficit base caisse (dons compris) a atteint 8,0 %
du PIB en 2016 (4,5 % du PIB en 2015) financé par un
recours accru aux financements intérieurs, en particulier
des tirages sur les dépbts a la BEAC et les avances
statutaires. En revanche, le recours aux emprunts
extérieurs s’est sensiblement contracté, I'acces aux
marchés internationaux devenant plus difficile.

Le creusement du déficit budgétaire, qui s’est
traduit par une accumulation généralisée
d’arriérés, est allé de pair avec celui des déficits
des balances des paiements courante et globale,
débouchant sur une baisse de 57,1 % des réserves
de change communautaires. Le 23 décembre 2016,
les chefs d’Etat de la CEMAC, réunis en sommet
extraordinaire a Yaoundé, ont clairement écarté la
possibilité d’une dévaluation de leur monnaie et priviégié
la mise en place (ou I'extension) de programmes du FMI,
coordonnés au niveau régional.

Lors de la derniéere revue des politiques
communes, en juin 2017, le FMI a estimé les
besoins de financement de I’ensemble des
pays de la CEMAC (hors Guinée équatoriale)
a environ 5140 milliards de francs CFA pour
la période 2017-2020, soit environ 12 % du
PIB actuel. Afin de faire face a la dégradation
des conditions économiques et de réduire les
déséquilibres budgétaires et extérieurs, le Gabon, le
Cameroun, le Tchad et la Centrafrique, ont obtenu,
en juin et juillet 2017, des appuis financiers élevés de
la part du FMI (cf. encadré 5). Des négociations sont
en cours avec le Congo et la Guinée équatoriale.

En contrepartie, les Etats de la CEMAC se sont
engagés, ou doivent s’engager, a réaliser des efforts
budgétaires importants, afin de juguler les déficits,
rembourser les arriérés et assurer la soutenabilité de
la dette, tout en préservant des dépenses publiques

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016

La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
La politique budgétaire

ciblées sur les populations les plus vulnérables. Cela
suppose, notamment, une meilleure mobilisation des
ressources domestiques, I'amélioration de la gestion
des finances publiques, le remboursement des arriérés
publics et la mise en ceuvre de réformes structurelles.
A plus long terme, la diversification de la production
et des exportations doit constituer une priorité alors
que les recettes de la sous-région dépendent tres
largement des industries extractives.

Plus généralement, la réussite des programmes
nationaux dépend aussi de la politique monétaire
commune. La BEAC s’est ainsi engagée sur un
certain nombre de mesures au cours de I'été 2017 :
resserrement de la politique monétaire, consolidation
des avances directes aux Etats d’ici & fin 2017 et
suppression de ces avances par la suite, limitation de
I'utilisation de la dette souveraine en collatéral a un
refinancement auprées delaBanque centrale etrésolution
de la situation des banques en difficulté financiére.

Les ressources procurées par le FMI permettent de
combler plus du tiers des besoins de financement du
Cameroun, du Gabon, de la Centrafrique et du Tchad
d’ici2020. Elles devraient également servira catalyserles
fonds de la part d’autres bailleurs de fonds multilatéraux
et bilatéraux, notamment la France qui s’est engagée
a des appuis budgétaires supplémentaires. De plus, le
soutien du FMI devrait engendrer un gain de crédibilité
des Etats de la CEMAC auprés des investisseurs
permettant, a terme, un éventuel retour sur les marchés
obligataires internationaux.

La mise en ceuvre de programmes individuels nationaux
dans un cadre régional constitue une approche
novatrice pour répondre a une crise de balance des
paiements au sein d’une union monétaire. Son succes
dépendra de la volonté des Etats de respecter une
discipline nécessaire dans l'intérét commun.

75



76

La situation économique et financiere dans la zone CEMAC
La politique monétaire

3| LA POLITIQUE MONETAIRE

3|1 La conduite de la politique monétaire

3|1]1 Les concours aux Etats

Le plafond des avances statutaires aux Etats
est resté inchangé en 2016 a 2500 milliards de
francs CFA, soit 20 % des recettes budgétaires de
I’exercice 2014 (excepté pour la Centrafrique, dont
le plafond est fixé en prenant pour base les recettes
budgétaires de I'exercice 2008).

A fin décembre 2016, les utilisations globales
avaient augmenté de 9,4 % en glissement annuel,

s’établissant ainsi a 2164,3 milliards, soit 86,6 %
du plafond. A cette date, tous les pays de la CEMAC
avaient intégralement utilisé leurs plafonds d’avance, a
I'exception du Cameroun.

Deux Etats bénéficiant d’'un programme du FMI
ont obtenu des avances exceptionnelles en appli-
cation de la décision du conseil d’administration
de la BEAC du 28 septembre 2015 : le Tchad pour
140 milliards et la Centrafrique pour 9,2 milliards
(convention en cours de signature).

Les crédits consolidés correspondent a des avances
exceptionnelles accordées aux Etats ou a des arriérés
de paiements d’intérét ou de capital qui ont fait I’objet

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

(en millions de francs CFA (XAF) courants)

Décembre 1999 Décembre 2015 Décembre 2016 Actualisation
des plafonds d’avances
aux Trésors nationaux
Plafond |Utilisation| Marge | Plafond |Utilisation| Marge | Plafond |Utilisation| Marge | Datesde | Exercice
notification | budgétaire
du plafond de
en vigueur | référence
Cameroun 168380 | 144 043 24337 | 576898 138000| 438898 | 576898| 231000| 34589810 nov.2015 2014
Centrafrique? 11 384 11384 0 18 489 18 489 0 18 489 18 489 0| 7ao0t2015 2008
Congo® 58 326 58 007 319 | 561414| 572000 -10586| 561414 572000 -10586/|10nov.2015 2014
Gabon 185137 | 143 149 41988 | 452835| 452500 335| 452835| 452500 335 (10 nov. 2015 2014
Guinée équatoriale 14 326 12 308 2018| 610357 | 516680 93678 | 610357 | 610357 010 nov. 2015 2014
Tchad 15127 10212 4915| 279971 279 970 | 279 971 279 970 | [28 aoit 2015 2014
Total zone 452 680 | 379 103 | 73577 |2499 964 |1 977 639 | 522326 (2499 964 (2 164316 | 335 648
a) Hors avances exceptionnelles.
b) Plafond fixé a 572 milliards en novembre 2015, puis révisé a 561,4 milliards a fin décembre 2015 sans tirage du Congo sur la période.
Source ; BEAC.
Avances exceptionnelles et crédits consolidés aux Etats
(en millions de francs CFA (XAF) courants)
Avances exceptionnelles Arriérés Crédits Arriérés
non consolidées a fin 2015 consolidés a fin 2016
Afin2015 | Afin2016 | Capital |Intéréts| Total | Afin2015 | Afin2016 | Capital |Intéréts| Total
Cameroun 420 210 - 8 8 - - - - -
Centrafrique © 629 420 3 000 481 348l 43 356 43 356 - 7 655 7 655
Congo 420 210 - 8 8 - - - - -
Gabon 420 210 - 8 8 - - - - -
Guinée équatoriale 420 210 - 8 8 - - - - -
Tchad 140 405 170 195 - 15 15 34 658 34 658 - - -
Total 142714 171 455 3 000 528 3 528 78014 78 014 - 7 655 7 655

a) Y compris les avances octroyees au titre des décisions du conseil d'administration du 28 septembre 2015.

b) Hors arrierés sur avances exceptionnelles.
Source ; BEAC.
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de conventions de consolidation en vue de leur
apurement progressif.

Trois conventions successives de consolidation
ont ainsi été conclues avec le Tchad en 2004, 2010
et 2013, portant I’encours des crédits consolidés sur
ce pays a 34,7 milliards.

La Centrafrique a également bénéficié de plusieurs
conventions de consolidation, dont la derniere
en mai 2016, pour un total de 43,4 milliards.

Le montant total des encours de crédits consolidés
sur les Etats de la CEMAC était de 85,7 milliards a
fin décembre 2016 (intéréts de retard compris), contre
83,9 milliards 'année précédente.

3|12 Les concours aux banques

Dans uncontexte de réduction globale, mais différenciée
selon les Etats, de la liquidité du systeme bancaire, le
recours des banques aux refinancements de la
Banque centrale a fortement progressé.

Depuis 2014, les plafonds de refinancement
des banques ont été graduellement augmentés.
En 2015, le Comité de politique monétaire (CPM) a
ainsi plus que doublé les plafonds de refinancement du
systeme bancaire, qui sont passés de 445 milliards au
premier semestre 2015 a 940 milliards en fin d’année,
alors qu’ils se limitaient a 51,5 miliards au premier
semestre 2014, En 2016, le plafond de refinancement
des banques (y compris la Banque de développement

La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
La politique monétaire

des Etats de I’Afrique centrale — BDEAC) a augmenté
dans de moindres proportions pour atteindre
1050 milliards.

En mars 2017, dans le cadre des mesures de redresse-
ment de la position extérieure des pays de la CEMAC a
court et moyen terme, le CPM a décidé la réduction
des objectifs de refinancement, respectivement de
10 % et 20 %, pour les pays présentant une position
débitrice en comptes d’opérations.

Les utilisations des facilités de refinancement
ont plus que doublé en un an et ce mouvement a
touché tous les pays membres au cours de 2016.
Le montant des refinancements est proche des
plafonds dans tous les pays a I'exception de la Guinée
équatoriale et de la Centrafrique.

L’encours moyen des injections de liquidité a
travers le guichet « A » a fortement augmenté pour
atteindre 628,4 milliards en décembre 2016, contre
309,6 milliards un an plus tét. Outre les pensions a
sept jours, des avances ont été faites aux banques
tchadiennes, au taux des pénalités, pour un montant
de 14,3 milliards a fin décembre 2016.

Lencours moyen des liquidités injectées
par la BEAC sur le guichet « B » a également
fortement progressé pour atteindre 67 milliards
en décembre 2016, contre 34,8 miliards un an
auparavant. Ces concours ont été alloués a la
BDEAC qui bénéficie sur ce guichet d’une ligne de
refinancement de 150 milliards depuis 2014.

Concours de la BEAC aux banques par pays — objectifs de refinancement et utilisations en 2016

(en millions de francs CFA (XAF))

I°" semestre 2016

2¢ semestre 2016

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

Cameroun 200 000 200 000 109 995 200 000 200 000 192 854
Centrafrique 50 000 50 000 3500 50 000 50 000 5145
Congo ¥ 180 000 180 000 9 000 180 000 180 000 22 500
Gabon 80 000 80 000 21 900 80 000 80 000 80 000
Guinée équatoriale 300 000 300 000 120 000 300 000 300 000 147 500
Tchad 240 000 240 000 204 450 240 000 240 000 225 764
Total zone 1 050 000 1 050 000 1 050 000 1 050 000

a) Pointe maximale timestrielle au cours de la période sous revue.
b) Y compris les concours a la BDEAC dont le Siege est situé au Congo.

Source : BEAC.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016
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Interventions de la BEAC pension (TIPP) avaient été
(encours moyen mensuel en millions de francs CFA (XAF)) ramenés respectivement a 2,95 %
Décembre 2015 | Décembre 2016 et 4,70 %. Le 9 juillet 2015,
Injections de liquidités 344 381 695 448 compte tenu de la maitrise du
Guichet A 309 557 628 433 taux d’inflation en deca de la
Appels d’offres a 7 jours 309 557 614 142 norme communautaire de 3 %,
Pensions de 22 7 jours 0 26 de perspectives économiques
Avances au taux de pénalité 0 14 265 défavorables en lien avec la
Interventions ponctuelles 0 0 chute des cours du pétrole et de
Avances exceptionnelles sur certificat de placement 0 0 I’évolution insuffisante des crédits
s“'cf‘“: —— 34 82: 670'3 a I'économie pour accompagner
;F’"ses e liquidite o ; le développement des activités
OIS dans le secteur non pétrolier, les

28 jours 0 0 . . Ly
84 jours 0 0 taux directeurs avaient été de
nouveau abaissés de 50 points

Source : BEAC.

Ce recours accru au refinancement s’explique, d’une
part, par I'inefficience du marché interbancaire, qui
améne les banques recherchant des liquidités a
s’adresser de préférence a la BEAC, et, d’autre part,
par une hausse soutenue des crédits a I’économie et
des financements accordés aux Etats membres, dans
un contexte de stagnation ou de baisse des dépdts,
notamment ceux des administrations publiques.

L'adoption d’'un cadre d’assistance de liquidité en
urgence destiné a assurer la stabilité financiere dans la
CEMAC est prévue d’ici a la fin 2017.

3|1|3 Les taux d’intérét directeurs

Le 8 juillet 2014, le taux d’intérét des appels
d’offres (TIAO) et le taux d’intérét des prises en

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

de base.

Le CPM s’est donné pour objectif prioritaire
pour 2017 d’ceuvrer a la reconstitution des
réserves de change de la zone, ce qui implique
notamment de resserrer la politique monétaire.
Le CPM a ainsi décidé le 22 mars 2017 de
relever de 50 points de base le TIAO, pour le fixer
a2,95 %.

Les taux d’intérét sur placement (TISP) des
banques sont stables depuis décembre 2013,
le TISP a sept jours étant nul depuis cette date.
Le maniement de ces taux n’a toutefois plus d’effet
opérationnel puisque la BEAC ne procede plus,
depuis, a des reprises de liquidité.

["écart entre le TIAO et le taux de soumission minimal
appliqué aux opérations principales de refinancement
de [I'Eurosysteme est demeuré
relativement stable (entre 280 et
300 points de base) en 2014 et

A fin A fin au premier semestre 2015, avant

décembre 2015 | décembre 2016 de s’établir a 240 points de base

Montant des accords de classement validés 449 238 508 306 consecutivement a N la baIS.SG. des
) o . taux de la BEAC a un minimum
Facultés d’avances des établissements de crédit 527 158 942 216 historique, le 9 juillet 2015, puis
Objectifs de refinancement 940 000 1 050 000 a4 245 points de base aprés que
Refinancement de la BEAC 345 881 590 028 la Banque centrale européenne
Refinancement de la BEAC (en %) : (BCE) a abaissé son taux a
des accords de mobilisation 77,0 116,1 0 % en mars 2016. Cet écart
des facultés d’avances 65,6 62,6 S’établit a 295 points de base
de I'objectif de refinancement 36,8 56,2 depuis I’augmentation du TIAO le

Source ; BEAC.

22 mars 2017.
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Taux directeurs de la BEAC et de I’Eurosysteme
(en %)
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observée. Le taux de rémunération
des réserves obligatoires est fixé a
0,05 % depuis le 2 juillet 2009.

Les réserves libres des banques,
qui atteignaient 2432,1 milliards
au 31 décembre 2014, ont continué
a fortement reculer, revenant
de 1648,2 milliards en 2015 a
909,2 milliards a fin 2016, soit
une réduction de 44,8 % sur un
an. Toutefois, cette baisse a été

compensée pour partie par celle de
50 % des coefficients des réserves

Déc.
2008

Déc.
2009

Déc.
2010

Déc.
2011

Déc.
2012

Déc.
2013

Déc.
2014

e Taux d’appels d’offres (BEAC)

—— Appels d’offres a taux fixe (BCE)

= = = Taux d'intérét sur les placements — TISP (BEAC)
= == Taux de la facilité de dépot (BCE)

Sources : BEAC, BCE.

3|1|14 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’administration 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 économies.
En outre, en mai 2003, la BEAC a
suspendu "application des réserves

Déc.
2015

obligatoires. A fin 2016, les réserves
obligatoires a constituer s’établissaient
a 442,4 milliards (soit 48,7 % des
réserves libres des banques), contre
1071,0 milliards un an plus tot (soit
65 % des réserves libres des banques).
Elles représentaient 11,5 % des crédits
a I’économie, contre 14,1 % en 2015.

Déc.
2016

La surliquidité globale du systéme bancaire
(mesurée par les réserves libres) continue
d’étre fortement hétérogéne entre les pays fragiles
(Tchad, Centrafrique) et le Gabon ou la surliquidité a
pratiquement disparu, et celles des autres pays de la
région ou les banques restent globalement surliquides.
En pesant sur le compte d’exploitation des banques,
cette surliquidité ralentit la transmission des baisses de
taux directeurs.

Situation des réserves obligatoires au 31 décembre 2016
(en millions de francs CFA (XAF) et ratio en %)

opllgatqlres aux b,anq,ues de la Total des Réserves libres| Dont soldes Ratio

République centrafricaine, mesure  — des banques | des comptes

prise également en faveur du Tchad obligatoires courants des

a partir du 23 novembre 2016. a constituer banques

Ce systeme de réserves obli- ) @ (OIN0)

gatoires est resté en vigueur Camerm’m 188 663 369 445 369 445 51,1

jusquau 1= juillet 2017 (cf. tableau | S="r2aue 0 15189 15189 00

Congo 81 582 202 295 202 240 40,3

en annexe). Gabon 101 694 16 636 167 636 6113
L B Guinée équatoriale 70 499 278 522 278 522 25,3

Les coefficients de réserves |1,4.4 0 27 104 27 104 0.0

obligatoires, inchangés depuis [Toc1ceEMAC 442 438 909 191 1 060 136 48,7

2009, ont été diminués de 50 %
par le CPM le 6 avril 2016, au vu

de la baisse de la liquidité bancaire  Source : BEAC.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016

Note : Réserves libres des banques = placements bancaires en appels d'offres négalifs
+ solde des comples courants des banques.
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Coefficients des réserves obligatoires
(en %)

De mars 2007 De juillet 2008 Depuis mars 2009 Depuis avril 2016
a juillet 2008 a mars 2009
Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots | Sur dépots
avue a terme a vue a terme a vue a terme avue a terme

Pays a situation
de liquidité abondante
Congo? 10,25 8,25 14,00 10,50 14,00 10,50 7,00 525
Guinée équatoriale 12,50 9,50 14,00 10,50 14,00 10,50 7,00 5,25
Pays a situation
de liquidité satisfaisante
Cameroun 10,25 8,25 11,75 9,25 11,75 9,25 5,88 4,63
Gabon 10,25 8,25 11,75 9,25 11,75 9,25 5,88 4,63
Pays a situation
de liquidité fragile
Tchad 5,00 3,00 7,50 5,50 9,00 6,50 3,88 2,63
Centrafrique — - — — — — - —

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

Toutefois, la liquidité des systémes bancaires de
I’'ensemble des pays pétroliers demeure vulnérable aux
effets de la baisse des prix du pétrole, notamment via
la forte croissance des besoins de financement des
administrations publiques financés largement par le
secteur bancaire.

3|2 Les agrégats monétaires

En 2016, la masse monétaire M2 des pays de la
CEMAC s’est légérement contractée, reculant de
5,6 % en glissement annuel aprés avoir fléchi de
1,3 % en 2015, en lien avec I’atonie de Iactivité
économique. L’évolution des composantes de la
masse monétaire fait apparaitre un recul de plus de
6 % des dépbts a vue collectés par les établissements
de crédit, qui atouché en particulier les administrations
publiques, en lien avec la baisse des ressources
pétrolieres. Le montant de billets et pieces en
circulation a également fléchi, a 6,1 %, aprés avoir
progressé de 1,1 % en 2015, tandis que I’encours
des dépbts a terme et des comptes d’épargne a
|égerement progressé (+ 0,8 % sur un an).

Le poids de la quasi-monnaie (dépots a
terme, comptes d’épargne) dans la masse
monétaire s’est ainsi significativement
renforcé, pour atteindre 28 % en 2016, alors que
les parts des monnaies fiduciaire et scripturale
se sont respectivement réduites a 22,9 % et
49,1 %. Cette décomposition montre, cependant,

'importance de la monnaie fiduciaire dans le
fonctionnement des économies de la région,
notamment dans les pays les plus pauvres, ou la
bancarisation des populations demeure inférieure a
10 %. C’est particulierement le cas en Centrafrique
et au Tchad.

S’agissant des contreparties de la masse monétaire,
on observe en 2016 I'apparition d’'une position
nette débitrice des Etats vis-a-vis du systeme
bancaire, et, sur le plan externe, une baisse des
avoirs extérieurs nets de plus de 57 %. La forte
dégradation des conditions économiques au sein de la
CEMAC, en particulier dans les pays pétroliers affectés
par un choc des termes de I’échange particulierement
sévere, s’est en effet traduite par un creusement
significatif des soldes budgétaires et de la trésorerie
des FEtats, tandis que la chute des exportations
pétrolieres et d’importants déséquilibres extérieurs
ont débouché sur la fonte des réserves de change.
Les crédits a I’économie ont continué a progresser, de
5,5 % en 2016.

La contraction de la masse monétaire et de ses
contreparties a touché I'ensemble des pays pétroliers
de la CEMAC, et en particulier le Tchad, le Congo
et la Guinée équatoriale, en lien avec la baisse de
leurs revenus issus des hydrocarbures. La masse
monétaire a, en revanche, continué a progresser
en République centrafricaine et au Cameroun ou
I’économie est plus diversifiée.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



3|2|]1 Les avoirs extérieurs nets

La contraction des avoirs extérieurs nets enregistrée
en 2015 (- 9,5 %) s’est accélérée en 2016 pour
atteindre -57,1 % sur un an. Cette forte réduction résulte
directement de la chute des recettes d’exportation liée a
la baisse des prix du pétrole. Quoigu’en ralentissement
sensible, les grands programmes d’investissement
publics dans plusieurs pays, au contenu en importations
élevé, y ont également contribué.

Les avoirs en devises, accumulés au cours du cycle
de hausse des prix du pétrole, ont ainsi été largement
entamés, les avoirs extérieurs ne représentant plus que
2,2 mois d’importations de biens et services a fin 2016,
contre 3,8 mois un an auparavant. Ce mouvement se
poursuivant au cours du premier semestre 2017.

Lexcédent des créances sur Iextérieur des
banques privées sur leurs engagements extérieurs
s’est fortement replié pour revenir a 167,6 milliards,
contre 207,1 milliards en 2015, soit une baisse de plus
de 19 %. Cette baisse a surtout touché le Congo et le
Gabon, tandis que les engagements nets des banques
tchadiennes vis a-vis de I'étranger ont quasiment disparu.

Le mouvement de baisse des avoirs officiels
nets s’est accéléré pour atteindre 59 % en 2016,
contre 29 % en 2015. Il a touché I'ensemble des pays

Position nette des Etats vis-a-vis du systéme monétaire

(en millions de francs CFA (XAF))

La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
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de la CEMAC, a I'exception de la Centrafrique, et a été
particulierement significatif en Guinée équatoriale et au
Tchad, ou les engagements officiels sont supérieurs aux
avoirs des Etats. Les avoirs officiels nets du Cameroun,
pays pourtant doté d’'une économie plus diversifiée et
moins exposée aux effets de la baisse du pétrole, ont
également baissé de plus de deux tiers.

3]2]2 La position nette des Etats

La forte dégradation des finances publiques dans
la plupart des Etats membres s’est traduite par
Papparition d’engagements nets des Trésors
nationaux vis-a-vis du systéme monétaire. La position
nette des Trésors publics est passée de créditrice
en 2015 a débitrice en 2016. Cette évolution reflete tout
d’abord la forte baisse des dépdts des Trésors aupres de
la BEAC, de prés de 60 %, alors que les financements
directs par la BEAC augmentaient de plus de 10 % pour
s’établir a 2446,1 miliards, essentiellement sous I'effet
du relevement des plafonds d’avances statutaires et de
I'octroi d’avances exceptionnelles (cf. infra).

Les engagements des Trésors envers les banques
ont progressé d’environ deux tiers. Cette forte
augmentation reflete tout d’abord d’importantes
souscriptions de titres publics par les systemes bancaires
des pays membres, dont le portefeuille a doublé en un
an, du fait d’importantes émissions de la part des Trésors

2013 2014 2015 2016
Créances des Trésors 4 600 834 4312 407 3 868 907 2371 212
Dépéts auprés de la BEAC 3498 746 2 870 658 2443 974 996 496
Dépéts auprés des banques 1 102 088 | 441 749 | 424 933 1374716
Engagements des Trésors | 845 886 2514293 3693518 4789 544
Envers la BEAC 561 130 | 277 744 2214087 2 446 104
Avances en compte courant 477 914 1193877 2130220 2360 435
Crédits a moyen terme 0 0 0 0
Créances consolidées 83216 83 867 83 867 85 669
Envers le FMI 138 069 155 555 173793 200 697
Envers les banques 1 141 743 1 076 050 1 300 694 2137 798
Effets publics 294 304 339 149 586 661 1 200 022
Crédits aux entités publiques 847 439 736 901 714033 937776
Envers les CCP 4944 4944 4944 4944
Position nette 2754 948 1798 114 175 389 -2418 332

Note . Chiffres au 31 décembre de chaque annee.
Source : BEAC.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016
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publics sur le marché régional de la dette publique, en
particulier par le Tchad. Les crédits accordés aux entités
publiques par les banques ont également fortement
progressé en 2016 (+ 31 %). Les obligations nettes des
Etats de la CEMAC ont continué & augmenter au cours
du premier semestre 2017, la tendance devant s’inverser
avec la mise en place de programmes de consolidation
budgétaire, soutenus par le FMI.

3|2|3 Les crédits a ’économie

La croissance des crédits a I’économie s’est
significativement ralentie en 2016, a 5,4 %, contre
9,7 % un an plus t6t, reflétant pour I'essentiel un
ralentissement des crédits a court terme et un recul des
crédits a long terme, liés a la baisse de I'investissement
dans un contexte économique peu favorable. Toutefois,
la profondeur financiére, mesurée par la part des
crédits dans le PIB a continué de progresser, passant
de 16,6 % du PIB en 2015 a 17,8 % du PIB en 2016.

Le ralentissement global de la distribution du crédit
recouvre toutefois une évolution contrastée entre les
différents Etats membres. En effet, la distribution du
crédit demeure dynamique au Cameroun et en reprise
en Centrafrique, tandis qu’elle ralentit en Guinée
équatoriale, au Congo et au Tchad. On observe enfin un
déclin important de la distribution du crédit au Gabon.

Objectifs monétaires et résultats en 2016
(en %)

Dans le cadre de la stratégie de redressement
économique de la CEMAC et en lien avec la réforme
du dispositif opérationnel de la politique monétaire, la
BEAC accélere les réformes susceptibles de favoriser
la distribution du crédit, tout d’abord en améliorant
le fonctionnement des marchés interbancaire et
monétaire, et en réduisant les asymétries d’information
par une meilleure information sur les emprunteurs
(centrales des bilans et des risques, création de
bureaux d’information sur les crédits). L'objectif est
d’accroitre I'acces au crédit, tant des ménages que des
entreprises, l'inclusion financiére apparaissant comme
un facteur crucial pour favoriser le développement du
secteur privé, et en particulier des PME.

3|3 Le résultat d’ensemble
de la politique monétaire en 2016
et les perspectives pour 2017

3I3|]1 Le taux de couverture
de I’émission monétaire

La forte contraction des avoirs extérieurs nets
s’est traduite en 2016 par une réduction sensible
du taux de couverture des engagements a vue de
laBEAC par les avoirs extérieurs de la zone. Le taux
de couverture de I'émission monétaire est revenu
de 77,2 % a 59,1 %, en conformité avec lintervalle

Taux de couverture Crédits a ’léconomie Masse monétaire (M2)
de I’émission monétaire (taux de croissance) (taux de croissance)
par les avoirs extérieurs nets

Cameroun Objectifs 72,6 — 74,6 77-87 43-6,3
Résultats 73,6 73 52

Centrafrique Objectifs 792 — 81,2 12,6 — 14,6 55-75
Résultats 80,2 13,6 6,5

Congo Objectifs 42,9 - 449 7.7-97 S164 —- 144
Résultats 439 8,7 - 15,4

Gabon Objectifs 54,7 — 56,7 -93 - -11,3 -10--8
Résultats 55,7 -10,3 -9,0

Guinée équatoriale Objectifs 74— 94 2,7 - 47 -17--15
Résultats 8,4 3,7 - 16,0

Tchad Objectifs 43-63 42- 6,2 -9 —--7
Résultats 53 52 -8,0

Total CEMAC?® Obijectifs 58,1 — 60,1 4,2- 6,2 -4,6--6,6
Résultats 59,1 5,4 - 5,6

a) Le caleul du taux de couverture de I'émission monélaire inclut, a partir de décembre 2010, le portefeuille d'investissement constitué par la BEAC.

Source : BEAC.
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cible de 58,1 % - 60,1 % défini par la BEAC
en juillet 2016. Les fortes baisses de la couverture
extérieure de la monnaie dans I'ensemble des pays de
la CEMAC, en particulier au Tchad (5,3 %) et en Guinée
équatoriale (8,4 %) impliquent des mesures correctrices
significatives afin de rétablir leur contribution aux
réserves de la zone.

Le taux de couverture de I’émission monétaire a
poursuivi sa régression au cours du premier semestre
de 2017. Si les positions en comptes d’opérations
sont négatives dans certains Etats, le taux global de
la couverture de I'ensemble de la zone demeure a un
niveau sensiblement plus élevé que le plancher de 20 %
inscrit dans la convention monétaire entre la France et
les pays de la CEMAC.

3|3|2 Lévolution des agrégats monétaires
et du crédit

L'agrégat M2 a fléchi de 5,6 % en 2016, soit un résultat
proche des prévisions de la BEAC. Le rythme de
progression des crédits al’économie a également ralenti
a5,2 % en 2016, en parallele avec le ralentissement de
la croissance et en conformité avec la fourchette de
progression prévue par la BEAC de 4,2 % - 6,2 %.
3|3|3 Lévolution de I'inflation

L’année 2016 a été marquée par une décélération
del’inflation, la progression des prix alaconsommation
revenant de 2,2 % en moyenne annuelle a 1,1 %, un
niveau tres inférieur a celui du plafond communautaire
de 3 %. En glissement annuel, les prix se sont repliés
de 0,9 % a fin décembre 2016, contre une progression
de 1,6 % un an plus tot.

3|3|4 Lévolution du marché interbancaire

Les asymétries d’information sur le profil de risque des
contreparties éventuelles et I'importance des opérations
intragroupes constituent traditionnellerent des freins tres
importants au développement du marché interbancaire.
Mais la réduction de la surliquidité du secteur bancaire,
combinée a la rénovation en cours du cadre de la politique
monétaire contribue a réanimer le marché.

L'amélioration du dispositif de sécurisation des
transactions sur le marché interbancaire, ainsi que
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I'organisation et le fonctionnement du marché des titres
de créances négociables, a été entamée en 2015 avec,
notamment, I'adoption de deux reglements CEMAC/
UMAG, I'un sur les pensions livrées, I'autre sur les titres
de créances négociables (TCN). En mai 2017, les trois
circulaires d’application de ces reglements ont été
signées et publiées. Trois catégories de titres peuvent
étre émises :

e |es certificats de dépbt, d’une durée initiale inférieure
ou égale a deux ans, émis par les établissements de
crédit et les caisses des dépbts et consignations ;

e |es billets de trésorerie, d’une durée initiale inférieure
ou égale a deux ans, émis par les entreprises autres
que les établissements de crédit et les Etats ;

e |es bons a moyen terme négociables, d’une durée
initiale supérieure a deux ans et inférieure ou égale
a sept ans, émis par l'ensemble des émetteurs
mentionnés ci-dessus.

3I3|5 Les perspectives pour 2017

Les objectifs de politique monétaire de la BEAC,

révisés par le CPM du 11 juillet 2017, reposent sur les
hypothéses suivantes pour 2017 :

® une légere reprise de la croissance économique,
avec un taux de 0,8 % en termes réels, contre 0,2 %
en 2016 ;

® une progression modérée des prix alaconsommation,
a 1,6 % en moyenne annuelle, les anticipations
d’inflation demeurant faibles dans un contexte de
stagnation de la demande ;

e une progression d’environ 5 % de la masse
monétaire M2 en un an. Cette reprise refleterait,
au sein des contreparties de la masse monétaire, la
reprise des avoirs extérieurs nets, notamment grace
aux financements recus de I'extérieur dans le cadre de
programme signés avec le FMI.

Dans ce contexte :
e |e taux de couverture des engagements a vue de la

Banque centrale par les avoirs extérieurs remonterait
légerement pour s’élever a 60,6 % en fin d’année ;
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La balance des paiements et la dette extérieure

e laposition nette créditrice des Etats

se rétablirait @ 3180 milliards grace  (en % du PIB nomina)

Evolution de la balance des transactions courantes

a la mise en place de politiques de 25
consolidation budgétaire soutenues 20
par des programmes coordonnés s
par le FMI ;
10

e |es crédits a I’économie devraient 5
enregistrer une croissance estimée 0
a 4,6 %, en léger ralentissement par -5
rapport a 'année précédente. 1o

15 - 15,1
Lors de sa revue annuelle des -15,0
politiques  communes de la - 20
CEMAC en juillet 2017, le FMI a -25 on3 or oS ot

souligné la nécessité de procéder
a un resserrement de la politique
monétaire pour arréter ’lhémorragie
des réserves de changes. Outre le
plafonnement desavances statutaires
accordées et une surveillance accrue
de I'évolution des refinancements par nantissement de
titres publics octroyés aux banques de la région, ce
resserrement a pris la forme d’une hausse des taux
directeurs de la Banque centrale et d’une baisse des
plafonds de refinancements accordés aux systemes
bancaires par celle-ci.

Source : BEAC.

4| LA BALANCE DES PAIEMENTS
ET LA DETTE EXTERIEURE

La détérioration des termes de [I'échange
consécutive a la chute des cours du pétrole et
le ralentissement de la croissance sont allés de
pair avec le creusement des déficits jumeaux.
Affecté par la réduction de la valeur des exportations,
le déficit des transactions courantes de la CEMAC
s’est fortement creusé en 2015 (15,0 % du PIB) et
s’est maintenu sur des niveaux comparables en 2016
(15,1 % du PIB, soit 6 705 milliards de francs CFA).

Depuis 2013, I'excédent de la balance des biens
s’est fortement contracté, passant de 18,9 % du
PIB (9183 milliards) a 3,0 % du PIB (1367 milliards)
en 2015 et 1,1 % du PIB (479,3 milliards) en 2016,
reflétant principalement la baisse drastique des
exportations pétrolieres (- 53,0 %). Seules certaines

B Balance des transferts courants  §
Balance des revenus

1 Balance des biens
Solde des transactions courantes

B Balance des services

exportations agricoles ont contribué positivement a la
balance commerciale : la gomme arabique (+ 6,7 %)
gréce a la hausse des volumes produits et un effet
prix positif, et les bananes (+ 4,0 %) en raison d’un
accroissement des volumes exportés. De plus, les
exportations d’or se sont inscrites en légére hausse
(+ 0,7 %) tandis que les exportations de diamants
centrafricains ont progressé, suite a la levée partielle de
'embargo dans le cadre du processus de Kimberley.
En revanche, les autres exportations ont nettement
reculé : pétrole brut (- 22,2 %), méthanol et autres
gaz (- 15,0 %), aluminium (- 15,0 %) en raison du
recul de la production camerounaise, manganese
(- 12,2 %) essentiellement sous l'effet d’'une baisse
de la production gabonaise dans un contexte de prix
faibles. La baisse des importations est essentiellement
imputable a la contraction des dépenses publiques en
biens d’équipement et a la baisse des prix sur la facture
de produits pétroliers raffinés.

Le déficit de la balance des services s’est
légérement réduit, revenant a 4864,6 milliards,
soit 11 % du PIB (contre 12 % en 2015), parallelement
au ralentissement des flux de commerce extérieur mais
aussi de l'activité pétroliere. Malgré la hausse notable
des intéréts payés sur la dette extérieure publique
(+ 90,7 %), refliétant le réendettement des Etats de
la CEMAC, le déficit de la balance des revenus s’est
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également contracté a 2420 milliards (5 % du PIB),
essentiellement en lien avec la baisse des rapatriements
des bénéfices des compagnies pétrolieres. Enfin, le
solde positif de la balance des transferts courants est
demeuré quasiment stable (0,2 % du PIB), la baisse
des transferts privés (dont les envois de fonds des
migrants) ayant été compensée par une hausse des
transferts publics.

Au final, le solde global de la balance des paiements
laisse apparaitre un déficit de 3 156 milliards, soit 7,1 %
du PIB, apres 6,8 % du PIB en 2015. Ce déficit a été
financé par une baisse de 3017 milliards des réserves
officielles nettes communes, de I'accumulation
d’arriérés extérieurs, ahauteur de 106,7 milliards, etd’un
réaménagement de dette au Tchad. Les programmes
du FMI adoptés ou en cours de discussion doivent
permettre de stabiliser le niveau des réserves et
’endettement extérieur de la région en 2017, puis
de progressivement I'améliorer. Sur la base des
quatre programmes d’ores et déja validés, et de ceux
envisagés avec le Congo et la Guinée équatoriale, le
FMI estime que le déficit courant régional se réduirait
22,3 % du PIB en 2019. Le taux de couverture des
importations de biens et services par les réserves se
stabiliserait en 2016, et atteindrait 3,2 mois fin 2019 et
3,9 moais fin 2021.

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

La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
Le systeme bancaire et les marchés financiers

Selon la BEAC, compte tenu de la dégradation
de Penvironnement économique, I'endettement
extérieur de la région a atteint 25,5 % du PIB a
fin 2016 et est susceptible d’étre sous-estimé.
Le réendettement des pays de la CEMAC s’effectue
essentiellement vis-a-vis des créanciers émergents,
notamment de la Chine. Le Cameroun, le Tchad et la
Centrafrique présentent déja des situations de risque
élevé de surendettement.

5| LE SYSTEME BANCAIRE
ET LES MARCHES FINANCIERS

5|]1 Le systéme bancaire

A fin 2016, le systéme bancaire de la CEMAC comptait
cinquante-deux banques en activité. Les trois principaux
systemes bancaires de la CEMAC sont ceux du
Cameroun (38 % du systéme bancaire de la CEMAC),
du Gabon (21 %) et du Congo (16 %), qui a eux seuls
représentent les trois quarts du bilan agrégé de la zone.

’acces desagents économiques aux services financiers

demeure faible dans les pays de la CEMAC, avec un

taux de bancarisation des populations avoisinant 10 %
en 2014, contre 29 % dans le reste de
I'Afrique subsaharienne (sources
Banque mondiale, Findex). En 2016,
les crédits bruts ne représentaient en

moyenne que 19,1 % du PIB, contre

2012 2013 2014 2015 ,
plus de 45 % dans I'ensemble de
Dette a court et long terme 14021,6 | 17569,4 | 17 428,0 19 166,6 I’Afrique subsaharienne.
Dette a long terme 12383,7 | 15456,9 | 158493 | 16919,5
Dette publique garantie 12015,8 15232,1 15 606,3 16 344,2 La progression du total agrégé
Dette privée non garantie 367,9 2249 243,0 575,3 des bilans du svsteme bancaire
Recours aux crédits FMI 1 088,0 1 076,5 1 027,8 996,1 de la CEMAC dy n ralenti
Dette a court terme 550,0 1 035,9 550,8 1 251,0 e 2a°16 3 1 730/ e OUV632U4 i/e !
dont arriérés d'intéréts sur dette & long terme 191,3 259,9 182,9 1852 | €N » a 1,7 %, contre 2,4 % en
A o L 2015 et 7,4 % en 2014, en lien avec
Pour mémoire : arriérés sur principal . . .
de dette 4 long terme 462, 810,3 660,2 5174 | le ralentissement économique.
Indicateurs de dette Les systémes bancaires des
Dette totale/exportations de biens et services 27,6 40,6 41,5 77,1 pay_s_ f’orte’men_t‘ dépendants _de§
Dette extérieure/PIB 14,9 17,8 17,0 249 | activités pétrolieres ont enregistré
Service payé de la dette/exportations une baisse de leur activité, en
de biens et services 1,7 4,1 42 4,5 particulier ceux du Congo, de la
Service payé de la dette/recettes budgétaires 3,5 7,1 72 6,9 Guinée équatoriale et du Gabon, tandis
Dette multilatérale/dette totale 23,8 20,5 20,7 14,5 que celui du Cameroun a continué a

Sources : Banque mondiale, FVI, BEAC.
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Le systeme bancaire et les marchés financiers

Bilan simplifié du systeme bancaire de la CEMAC au 31 décembre 2016

(en milliards de francs CFA (XAF) courants)

Actif 2014 2015 2016 Passif 2014 2015 2016
Trésorerie et divers 4987,2 4507,4 4259,5 | Trésorerie et divers 1147,5 1578,9 2169,8
Crédits aux Etats 526,2 510,8 703,5 | Dépots des Etats 1387,7 1352,6 1273,0
Crédits a I'économie 59573 6579,8 6532,9 | Dépéts du secteur privé 8746,5 8504,7 8153,1
Créances douteuse nettes 3449 422,7 550,6 | Fonds propres 1267,7 1416,8 1478,2
Valeurs immobilisées 7343 832,8 1027,7
Total 12549,8 | 12853,5 | 13074,1 | Total 12549,4 | 12853,0 | 13074,1
Coefficient net d’exploitation 53,6 54,0 53,8 | Taux de marge nette 17,4 14,1 10,2
(frais généraux/PNB) (résultat net/produit net bancaire)
Coefficient de rentabilité 194,4 146,9 11,8
(résultat net/fonds propres)

* Valeurs non imputées comptablement ou divers.
Source : COBAC.

Dans ce contexte, les crédits bruts a la clientéle
se sont accrus de seulement 4,9 %, aprés 10,6 %
en 2015, tandis que les dépots clientéle ont reculé
de 4,4 %. La baisse de ces ressources s’est traduite
par une hausse significative du taux d’intermédiation
bancaire (crédits bruts/dépdts), qui est passé
de 72,4 % en 2014 &4 90,2 % en 2016.

En 2016, la qualité des portefeuilles a continué de se
dégrader, les créances en souffrance brutes enregistrant
une hausse de 24,7 % pour représenter 14,9 % des
créances brutes en 2016, contre 11,9 % un an plus tot.
Compte tenu d’une hausse des dotations des provisions
de 20,8 %, le taux de couverture des créances en
souffrance a baissé, passant de 58,4 % a 56,6 %.

Labaisse des résultats observée depuis 2014 s’est
poursuivie en 2016, le résultat net (92,8 milliards de
francs CFA) enregistrant une baisse de 25,6 % en un
an, en lien notamment avec I'effort de provisionnement
entrepris. A I'exception du coefficient d’exploitation
qui s’améliore légérement, les ratios de rentabilité
se sont significativement dégradés. Le coefficient
de rentabilité (résultat net/fonds propres) est revenu
de 14,7 % a 11,2 % et le taux de marge nette (résultat
net/produit bancaire) de 14,1 % a 10,2 %.

La trésorerie globale du systéme bancaire,
traditionnellement caractérisée par un important
excédent, s’est dégradée en 2016 (- 24,9 %),
revenant de 2928,5 a 2200 milliards (16,8 % du bilan).
Cette dégradation reflete, tant la baisse de 7,4 %
des emplois de trésorerie, résultant notamment
des avoirs en compte courant aupres de la BEAC,

qu’une augmentation de 51,3 % des ressources de
trésorerie, principalement via un recours croissant aux
refinancements de la BEAC (+ 180 %). Le systeme
bancaire de la CEMAC demeure globalement en
position de préteur net vis-a-vis de la BEAC, méme sile
solde des opérations avec la BEAC (recouvrant les
placements et les refinancements auprés de la banque
centrale) a enregistré une forte baisse (- 76,9 %) sur
un an pour revenir a 285,7 milliards a fin 2016.
Afin d’aider les banques en difficulté et soulager les
contraintes temporaires de liquidité, la BEAC envisage
ainsi d’élaborer un cadre d’aide aux liquidités d’urgence.

Selon le rapport de juin 2017 sur les politiques
communes en zone CEMAC, le FMI souligne
I'importance d’un renforcement de la supervision
bancaire afin d’assurer la stabilité des systemes
bancaires nationaux. La dégradation des conditions
économiques a en effet accru la vulnérabilité
des systemes bancaires au risque de liquidité.
[Caccumulation d’arriérés publics intérieurs (15 %
des encours de crédit) exerce des contraintes fortes
sur la trésorerie des entreprises, voire celle des
fonctionnaires (retards de paiement des salaires), ce
qui contribue a la montée des créances douteuses. Les
risquesliés ala concentration des portefeuilles bancaires
se sont également accrus en 2016, en particulier du
fait de la détention croissante de titres publics émis
depuis 2014 par les Etats membres, souscrits pour
'essentiel par les systemes bancaires nationaux. Si
le ratio de solvabilité global des banques demeure
satisfaisant (13,3 % des fonds propres, contre 13,6 %
en 2015), une vigilance particuliere semble justifiée
pour les établissements les plus vulnérables.
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L’ objectif principal du plan d’action des autorités
prudentielles sera tout d’abord d’améliorer le
respect des régles prudentielles relatives aux
principaux risques bancaires (solvabilité, liquidité,
concentration), dont notamment celles relatives a la
pondération des risques souverains. Avec I'assistance
du FMI, elles devraient également d’ici fin 2017 évaluer,
et si nécessaire proposer, des mesures concretes
renforgant la conduite de la supervision bancaire,
notamment en ce qui concerne la gestion des
créances en souffrance et des arriérés par les banques
commerciales, la gouvernance et, d’ici 2018, les
modalités de résolution des banques non systémiques
en difficulté. Enfin, en 2018, les régles régissant le
fonctionnement de I'assurance-dépdts (Fonds de
garantie des dépbts en Afrique centrale (Fogadac)
seront révisées afin de les aligner sur les meilleures
pratiques internationales.

5|2 Le marché financier régional

Les marchés financiers sont freinés dans leur
développement par I’existence de deux places
boursiéres concurrentes et trés peu actives :
la Bourse des valeurs mobilieres de [I'Afrique
centrale (BVMAC) a Libreville, et le marché des titres
promu par les autorités camerounaises, le Douala
Stock Exchange (DSX), respectivement régulés par la
Commission de surveillance du marché financier de
I'Afrique centrale (COSUMAF) et la Commission des
marchés financiers (CMF). Les autorités de la zone
réfléchissent ainsi a une fusion de ces deux entités,
comme cela a été recommandé dans le rapport sur
I'intégration des marchés de capitaux présenté lors de
la réunion des ministres des Finances de la Zone franc
a 'automne 2015.

Le projet de bourse régionale lancé en 2003 n’a
progressé que lentement. La BVMAC, qui a recgu
en avril 2007 l'agrément du régulateur régional, la
COSUMAF, assure I'animation et la gestion courante
de la bourse régionale ; les fonctions de banque
de réglement sont assurées, a titre transitoire, par
la BEAC. En juillet 2016, la BVMAC a inauguré une
nouvelle plateforme de transactions mise en place en
partenariat avec la société chinoise Startimes.

En 2016, les opérations enregistrées par la
BVMAC ontuniquement consisté endes émissions
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de titres de dette publique : une émission a été
réalisée par la République gabonaise pour un montant
de 134,9 milliards (maturité 5 ans, coupon 6,50 %) et
I'Etat congolais alancé son premier emprunt obligataire
pour un montant de 192,3 milliards (maturité 5 ans,
coupon 6,50 %). Au 31 décembre 2016, le volume
total sur le compartiment obligataire de la BVMAC
équivalait a moins de 0,5 % du PIB de la CEMAC.
Le marché secondaire de titres demeure quant a
lui inactif.

L’activité sur la bourse de Douala, inaugurée
en 2003, est concentrée sur trois valeurs :
la Société des eaux minérales du Cameroun (SEMC),
la Société africaine forestiere et agricole du
Cameroun (Safacam, filiale du groupe Bolloré), et la
Société camerounaise de palmeraies (Socapalm),
filiale du groupe Socfin détenue a 40 % par le
groupe Bolloré et qui représente plus de 50 % de la
capitalisation du marché. En 2016, la capitalisation
du segment actions du DSX a enregistré un recul
de 10,7 %, pour s’établir a 148,5 milliards (soit
environ 0,8 % du PIB camerounais). S’agissant
des prochaines introductions en bourse, I'Etat
camerounais envisagerait la cession par appel public
a I’épargne, d’'une partie de ses participations au
sein de la Société sucriere du Cameroun (Sosucam),
de la Société camerounaise de transformation de
aluminium (Socatral) et d’Alubassa, filiale de la
société Aluminium du Cameroun (Alucam).

Le compartiment obligataire du DSX cote six lignes
d’obligations. En 2016, I'Etat du Cameroun a
émis un nouvel emprunt obligataire d’'un montant
de 165,0 milliards (maturité 5 ans, coupon 5,50 %).
Le nombre de transactions sur le marché secondaire
demeure particulirement faible. A fin décembre 2016,
le montant des emprunts cotés sur le compartiment
obligataire représentait 182,0 milliards, soit une baisse
de 28,5 % par rapport au 31 décembre 2015, due aux
amortissements partiels de I'ensemble des titres de
créances cotés.

Le marché hors cote, ou s’échangent les obligations
du Trésor a coupon zéro (OTZ), a connu un regain
d’activité apres plusieurs années sans transactions
a l'occasion de la cession, par la Sonara (Société
nationale de raffinage du Cameroun), des OTZ qu’elle
détenait dans son portefeuille.
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Lintégration régionale

Le marché régional des titres publics a
démarré son activité en novembre 2011.

Emissions de titres publics par pays en 2016
(en milliards de francs CFA (XAF))

Ce marché est fondé sur un mécanisme Bons duTrésor | Obligations Total
d’émission des titres publics dans lequel | Cameroun 174,2 0,0 174,2
les adjudications des valeurs du Trésor | Centrafrique 19,0 0,0 19,0
s'effectuent par voie d’appel d'offres, et | Cong° 0.0 0.0 0,0
sont organisées par la direction nationale de | S2%°" . 2739 203 2942
la BEAC du pays émetteur. Les spécialistes $:rl\2:e équatoriale 222‘3 |73'3 432’?
en valeur du Trésor (SVT), dont la liste Total CEMAC e oo i

a été établie pour chacun des Etats par
décision du 2 juillet 2009 du Comité
ministériel de I'Union monétaire de I'Afrique
centrale (UMAC), sont les seuls admis a participer a
ces adjudications, avec I'obligation d’animer le marché
secondaire des deux catégories de titres émis :

Source ; BEAC.

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 |es obligations du Trésor assimilables (OTA), émis
pour des durées supérieures ou égales a deux ans,
pour une valeur nominale de 10000 francs CFA et dont
les intéréts sont payables annuellement.

Les valeurs du Trésor émises sont dématérialisées et
conserveées parlacellule de reglement et de conservation
des titres (CRCT), hébergée par la BEAC, qui en assure
€galement la circulation et I’'administration.

Entre 2015 et 2016, le montant total des émissions
brutes par adjudication sur le marché régional a
été multiplié par deux, atteignant 991,4 milliards.
En 2016, les Trésors tchadien et gabonais ont été
les principaux émetteurs (respectivement 44,8 % et
29,7 % des émissions).

Cette forte hausse des émissions s’explique par
’accroissement des besoins de financement en
relation avec la faiblesse des recettes pétrolieres
conjuguée a celle des recettes fiscales non pétrolieres,
globalement affectées par le recul de la demande
intérieure. A fin 2016, le total des encours sur le marché
régional a atteint 916,1 milliards, soit 2,1 % du PIB de
la CEMAC. Ce ratio demeure toutefois tres faible par
rapport a la moyenne africaine (environ 15 % du PIB),
les préts bancaires demeurant la principale source de
financement des Etats.

Le développement des marchés de titres de dette
souveraine dans la CEMAC (marchés régionaux,
BVMAC, DSX) nécessite d’accroitre les capacités
de gestion opérationnelle des Trésors nationaux,
notamment, en matiére de prévision et de gestion active
de la trésorerie, d’ingénierie financiere, de promaotion
des titres publics et de coordination des programmes
d’émissions entre les Etats.

En I'absence d’investisseurs institutionnels, les marchés
de titres publics de la CEMAC ont trés peu de profondeur.
La base des investisseurs est constituée essentiellement
d’établissements  bancaires résidents, avec un
risque d’effet d’éviction sur le crédit au secteur privé.
I convient, donc, comme le note le FMI, de suivre avec
vigilance I'évolution du risque souverain, ainsi que celle
des risques macrofinanciers associés a la concentration
des titres publics au sein des portefeuilles bancaires.

6] LINTEGRATION REGIONALE

Instituée parle traité du 16 mars 1994, la CEMAC a pour
vocation de compléter I'union monétaire préexistante
par la constitution d’'un espace économigue unifié,
fondé sur la construction progressive d’un marché
unique, la convergence graduelle des politiques
économiques et I’harmonisation de I'environnement
juridigue de [I’'Union économique de [I'Afrique
centrale (UEAC). Lors du sommet de N’Djamena
en 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 dont un président
assisté d’un vice-président, tous deux désignés par la
conférence des chefs d’Etat, a remplacé le secrétariat
exécutif et ses pouvoirs ont été élargis.
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e les nouveaux arriérés, tant
intérieurs qu’extérieurs, ne doivent
pas étre accumulés ;
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Sources : BEAG BYMAG, DSX ; caleuls Banque de France.

La surveillance multilatérale des politiques macroéco-
nomiques est assurée par cette nouvelle commission.
La directive du 3 ao(t 2001 a fixé quatre criteres et
indicateurs macroéconomiques de convergence :

¢ |e solde budgétaire de base rapporté au PIB doit &tre
Supérieur ou égal a zéro ;

e |a dette publique rapportée au PIB ne doit pas
excéder 70 % ;

2 Selon la formule : SBR/PIB = SBG/PIB — REF > — [,5 %

2014 2015

e |le taux d’inflation, en moyenne
annuelle, ne doit pas excéder 3 %.

En 2014, une réflexion a été engagée
concernant la redéfinition de ces
criteres de convergence. De nouveaux
criteres sont donc entrés en application
a compter du 1¢ janvier 2017. Le
solde budgétaire global (SBG), dons
compris  (recettes globales dons
compris — dépenses budgétaires),
se substituera au déficit budgétaire
de base. Afin de tenir compte de la
dépendance de I'économie de la
Sous-région au pétrole, il sera assorti
d’une regle d’épargne financiere (REF)
correspondant a 20 % des ressources
pétrolieres (ajustées de la variation moyenne des prix du
pétrole brut sur trois ans avec un coefficient de 80 %)
qui permettra de calculer un solde budgétaire de
référence (SBR) plafonné a 1,5 % du PIB 2. Les critéres
d’endettement et d’inflation ainsi que I'obligation de
non accumulation d’arriérés internes ou externes
seront maintenus.

2016

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 l'intégration
économique de la Zone franc.

Position indicative des Etats par rapport aux critéres de la surveillance multilatérale

(résultats au 31 décembre 2016)

Critéres de surveillance Cameroun |Centrafrique Congo Gabon Guinée Tchad
(de premier rang) équatoriale
2015 | 2016 [ 2015 2016 | 2015 2016 | 2015 | 2016 | 2015 2016 | 2015 2016
Solde budgétaire de base positif ou nul + - - - - + - - - + -
Solde budgétaire de référence > -1,5 % - - + — - + - — + + +
(pour information)
Taux d'inflation annuel moyen < 3% + + - + - + + + + - +
Dette publique totale sur PIB nominal < 70% + - +
Variation arriérés < 0 - - - - - - - - — — —
Nombre de critéres respectés 3/4 2/4 1/4 2/4 0/4 3/4 2/4 2/4 2/4 2/4 2/4

Notes ; + = respecte ; — = non respecte.
Source : Commission de la CEMAC.
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Dans la CEMAC, en 2016, la convergence s’est
détériorée par rapport a 2015. En raison de la chute
des recettes pétrolieres, le critere du déficit budgétaire
de base n’a été respecté par aucun des six pays (alors
que trois pays le respectaient 'année précédente).
Si l'inflation de la zone dans son ensemble a diminué,
le taux d’inflation du Congo est néanmoins ressorti
au-dessus de la norme communautaire, en relation
avec la hausse des loyers, les perturbations récurrentes
sur le transport des marchandises par voie ferrée entre
Pointe-Noire et Brazzaville et les pénuries de carburant
observées dans la capitale. De méme, en Centrafrique,
le taux d’inflation s’est établi au-dessus de 3 %,
compte tenu d’une offre toujours contrainte. Le taux
d’endettement a augmenté de plus de 10 points de PIB
en moyenne au cours des deux dernieres années et le
Congo a méme largement dépassé le seuil de 70 %.
Aucun pays ne respecte le critere de non-accumulation
des arriérés.

En cas de non respect des criteres de convergence
par un Etat membre, celui-ci est censé transmettre, a la
commission de la CEMAC, un programme pluriannuel
devant lui permettre d’observer a nouveau ces criteres.
A ce jour, cependant, aucun Etat de la CEMAC n’a
défini de programmes pluriannuels en rapport avec la
commission. Le défaut de mise en ceuvre des dispositifs
prévus en cas d'infraction aux critéres de convergence,
tout comme I'absence d’horizon arrété pour juger
des progres en la matiere, illustrent les fragilités du
mécanisme de surveillance multilatérale au sein
de la CEMAC qui se base, qui plus est, sur des
données déclaratives.

L'intégration régionale a également été confortée par
I’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 transparence et de
bonne gouvernance dans la gestion des finances
publiques, lois de finances, réglement général de
la comptabilité publique, nomenclature budgétaire
et de I'Etat, plan comptable de I'Etat et tableau
des opérations financiéres de I'Etat. Ces directives
ont pour objectif un renforcement de l'efficacité de
la dépense publigue (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 déconcentration des

ordonnancements, une amélioration de la transparence
budgétaire, lintroduction de la pluriannualité dans
les lois de finances par la programmation budgétaire
et le renforcement des contrbles (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 [I'établissement
de programmes budgétaires, tandis que trois pays
ont engagé, mais sans les finaliser, les transpositions
prévues (Congo, Tchad et République centrafricaine).
Les retards observés dans le cas de la Guinée
équatoriale sont liés, pour partie, a la traduction des
directives en espagnol. Compte tenu de leur complexité,
la transposition des autres directives et notamment la
révision de certains dispositifs comptables, est prévue
pour 2023 et 2025.

Lintégration régionale est également favorisée par
les activités de la 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
développement des infrastructures. Elle s’implique
également, a travers le financement du secteur
privé, dans les différents projets de diversification
économique lancés dans les différents Etats membres
et plus particulierement dans le secteur agricole et la
transformation du bois. Le capital de la BDEAC a été
porté de 250 a 1 200 milliards en 2014 (la participation
de la BEAC, actionnaire de référence, a évolué de 6 %
a 33 % depuis 2010). De plus, en 2016, le plafond de
refinancement de la BDEAC par la BEAC a été porté
de 50 milliards a 150 milliards au titre de la ligne de
crédit renouvelable dont elle dispose, cette ligne de
crédit étant exclusivement réservée au refinancement
des projets d’investissement des secteurs privé et
public. Enfin, la BEAC a décidé de consentir des
avances a la BDEAC par le biais d’un compte courant
d’associé : ces avances visent a renforcer sa capacité
d’intervention dans le financement des projets
intégrateurs tant publics que privés de la CEMAC.
Le compte courant d’associé sera alimenté par un
versement annuel de 80 milliards pendant trois ans,
soit un total de 240 milliards.
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7| LEes PERSPECTIVES POUR 2017

Selon la BEAC, en 2017, l'activité économique
rebondirait Iégérement, avec une progression
attendue du PIB réel de 0,8 % (0,7 % d’aprés les
estimations du FMI de juin 2017), qui demeurerait
toutefois significativement inférieure a |Ila
croissance démographique. Cette reprise serait tirée
par les services du cboté de I'offre, et par un rebond
de la consommation privée du cbté de la demande,
tandis que le ralentissement des importations dd a la
baisse de I'investissement permettrait une contribution
positive de I’extérieur a la croissance. La consommation
et linvestissement publics continueraient de se
contracter compte tenu des politiques de consolidation
budgétaire. Selon la BEAC le taux d’inflation ressortirait
en légére hausse a 1,6 %, parallélement au léger
raffermissement de la croissance économique.

Dans ce contexte, la BEAC prévoit une réduction du
déficit base engagements (dons compris), qui reviendrait
de 7,6 % du PIB en 2016 a 2,6 % du PIB en 2017, en
raison d’'une hausse des recettes pétrolieres (+ 9 %)
induite par la remontée des cours des hydrocarbures, en
dépit d’un nouveau recul de la production (- 2,9 %), d’une
progression des recettes non pétrolieres (+ 6,9 %) grace
a une meilleure mobilisation fiscale (élargissement de
I'assiettefiscale et suppression de certaines exonérations)
et aux importants dons de la communauté financiére
internationale. Les dépenses budgétaires diminueraient
substantiellement (- 9,3 %), en relation avec la chute
des dépenses en capital (- 24,0 %), malgré la hausse
des dépenses courantes de 0,5 % tirées notamment par
les intéréts sur la dette intérieure (+ 62,7 %) et la dette
extérieure (+ 3,2 %).

La revue des politiques communes de la CEMAC
menée en 2017 par le FMI contient non seulement
I’évaluation annuelle des politiques communes mais
aussi des mesures spécifiques assurant la coordination
des programmes nationaux, avec pour objectifs :

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016

La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
Les perspectives pour 2017

e 'amélioration du climat des affaires, le renforcement
des systemes bancaires et I'amélioration du cadre
de surveillance régional. Le FMI rappelle, a juste
titre, l'importance du renforcement des politiques
communes liées aux programmes adoptés ou en cours
de négociation :

e 'impératif, pour les autorités nationales, d’assainir
les finances publiques en adoptant rapidement les
mesures d’ajustement budgétaires nécessaires,
tout en préservant les dépenses en faveur des
investissements les plus productifs, notamment en
matiére d’infrastructures, ainsi que les dépenses en
capital humain, indispensables a la poursuite des
objectifs de développement soutenable ;

e |'accélération souhaitable de la mise en oeuvre
du nouveau dispositif de surveillance multilatérale,
y compris le volet institutionnel (renforcement des
incitations au respect des normes, amélioration de la
fiabilité et de la disponibilité des données, etc.) ;

* |a mise en ceuvre de réformes structurelles visant
a accroitre la stabilité financiere de la CEMAC :
instauration d’un mécanisme de résolution rapide
des bangues non systémiques en difficulté (2018),
révision des regles du Fonds de garantie des dépbts
en Afrique centrale (FOGADAC), renforcement de la
supervision bancaire pour une application plus stricte
des dispositifs existants ;

e |a nécessité de mettre en oceuvre des actions
rapides et coordonnées au niveau de la sous-région
en appui des programmes nationaux ; la définition du
Programme des réformes économiques et financieres
de la CEMAC (Pref-CEMAC) constituant une premiére
étape, notamment pour améliorer le climat des
affaires (en dix ans, la Centrafrique, le Gabon, la Guinée
équatoriale et le Tchad ont reculé au classement Doing
Business de la Banque mondiale) et accroitre le degré
de diversification des économies.
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Etat des lieux des programmes du FMI dans la CEMAC

ENCADRE 5

(en million de DTS)

Etat des lieux des programmes du FMI dans la CEMAC

Accords entre le FMI et les pays de la zone CEMAC au 31 juillet 2017

Type d'accord Mise en place Expiration Montant approuvé Montant non décaissé
Cameroun FEC 26/06/2017 26/06/2020 483,00 358,80
Centrafrique FEC 20/07/2016 20/03/2019 94,69 57,94
Gabon MEDC® 19/06/2017 19/06/2020 464,40 392,97
Tchad FEC 30/06/2017 30/06/2020 224,32 189,27

a) Facilit élargie de credit.
b) Mécanisme élargi de crédalt.
Source : FMI.

Quatre programmes du FMI ont été adoptés a ce stade par les pays de la CEMAC :

e le 19 juin 2017, le conseil d’administration du FMI a approuvé la demande de programme des autorités gabonaises sous
la forme d’un mécanisme élargi de crédit (MEDC) a hauteur de 464,4 millions de droits de tirage spéciaux — DTS (215 %
des quotes-parts) sur trois ans. Le Gabon est éligible a ce mécanisme en raison de son classement parmi les pays a revenu
intermédiaire. Lobjectif de ce programme est de réduire le déficit budgétaire de 6 points de PIB d’ici 2020. Ce programme vise
a consolider les finances publiques, grdce a une meilleure mobilisation des recettes non pétroliéres, une réduction des dépenses
courantes et un apurement des arriérés intérieurs de 'Etat en trois d cinq ans. Le niveau des investissements publics devrait
étre stabilisé autour de celui attendu en 2016 ;

* le 26 juin 2017, le conseil d’administration du FMI a approuvé un accord de 483 millions de DTS (soit |75 % des quotes-
parts) en faveur du Cameroun, au titre de la facilité élargie de crédit (FEC), pour accompagner le programme de réformes
économiques et financiéres du pays. Le programme repose sur un ajustement budgétaire de 5 points de PIB en trois ans grdce,
notamment, a une rationalisation des dépenses publiques, une sélection des projets d’investissement public les plus rentables et
une meilleure mobilisation des ressources domestiques non pétroliéres ;

e le 30 juin 2017, le conseil d’administration du FMI a approuvé la demande des autorités tchadiennes visant a annuler le
programme signé en 2014, au bénéfice d’'un nouveau programme construit sur la base d’une trajectoire d’ajustement budgétaire
moins exigeante et de volumes de financement plus conséquents.A ce titre, les financements engagés sur trois ans par le FMI
s’éléeveront a 224,32 millions de DTS (soit 160 % des quote-parts). Il est en outre prévu que le plan de financement associé
au programme mobilise des appuis budgétaires extérieurs s’élevant a 755 millions de dollars d’ici 2020 tout en s’appuyant
sur une restructuration de la dette vis-a-vis de I'entreprise de négoce Glencore. D’ici 2020, I'ajustement budgétaire ciblé par le
nouveau programme est de 'ordre de 4 points de PIB ;

* le 20 juillet 2016, le conseil d’administration du FMI a approuvé I'octroi d’'une FEC de 83,6 millions de DTS a la Centrafrique,
a 'appui de la mise en ceuvre d’un programme de réformes triennal, visant notamment la reconstruction et le renforcement
des administrations fiscale et douaniére pour une mobilisation accrue des ressources intérieures. Le |7 juillet 2017, le conseil
d’administration du FMI a approuvé I'augmentation du niveau d’acces aux ressources du Fonds a hauteur de I 1,14 millions de
DTS (soit 62,5 % des quotes-parts). Cet accroissement devrait permettre une accélération de 'apurement des arriérés de I'Etat
vis-a-vis des petites et moyennes entreprises.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
La politique monétaire dans la CEMAC : cadre institutionnel, objectifs et instruments

ENcADRE 6
La politique monétaire dans la CEMAC : cadre institutionnel, objectifs et instruments

La convention régissant 'Union monétaire de I'Afrique centrale (UMAC) et les statuts de la Banque des Etats de I'Afrique
centrale (BEAC) confient a la Banque centrale de I'Union, outre le privilége 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 TUMAC, aprés avis conforme du conseil d’administration
de la banque centrale, a adopté successivement deux réformes des statuts : en septembre 2007 et en octobre 201 0. Les statuts
dffirment indépendance de la BEAC, en interdisant que lui soit imposée toute obligation ou contréle autre que ceux définis
dans ses statuts ou dans la Convention de FTUMAC. lIs attribuent au président en exercice du Comité ministériel de FUMAC
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 IEtat attributaire du poste. Celui-ci est désigné suivant le principe de rotation, par ordre alphabétique
des Etats membres. Il en est de méme pour les cing autres membres du gouvernement de la banque (vice-gouverneur, secrétaire
général et trois directeurs généraux), au sein duquel le processus décisionnel est collégial.

Un Comité de politique monétaire (CPM), chargé de définir la stratégie, les objectifs et les instruments en matiére de politique monétaire
et de gestion des réserves de change, a été institué en septembre 2007, dans le cadre de la révision du Traité de la Communauté
économique et monétaire de I'Afrique centrale (CEMAC), de la convention régissant TUMAC et des statuts de la BEAC. Présidé par
le gouverneur de la BEAC,le CPM comprend quatorze membres délibérants,  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, un plafond de refinancement des banques en cohérence avec ces objectifs indicatifs et les prévisions macroéconomiques.
Ses délibérations sont suivies d’'une conférence et d’'un communiqué de presse, mais ne font pas I'objet d’'un compte rendu.

I| Les objectifs

Lobjectif final de la politique monétaire est défini par I'article 2| de la convention régissant 'TUMAC : « L'objectif 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 élaborées 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 multilatérale inclut un critére de convergence de premier rang relatif a linflation.
Selon ce dispositif, la progression des prix dans les pays membres de la CEMAC doit étre inférieure a 3 % en moyenne annuelle.
La politique monétaire a également un objectif de stabilité externe de la monnaie : le maintien d’un taux de change fixe du
franc CFA (XAF) vis-a-vis de I'euro, en cohérence avec la Convention de coopération monétaire avec la France.

Les statuts de la BEAC, en cohérence avec la convention monétaire signée avec la France, précisent, par ailleurs, lobjectif intermédiaire
de la politiqgue monétaire. Larticle | | indique qu’au cas ot la position d’un Etat est débitrice au Compte d’opérations, le gouverneur

saisit le Comité ministériel de 'Union monétaire, ainsi que 'Etat concerné, aux fins d’arréter des mesures de redressement rapide.

Lorsque le rapport entre I'encours moyen des avoirs extérieurs de la BEAC et 'encours moyen de ses engagements a vue devient
inférieur a 20 % au cours de trois mois consécutifs, les plafonds de refinancement des banques sont réduits :

* de 20 % dans les pays dont la situation fait apparaitre une position débitrice en compte d’opérations ;

* de 10 % dans les pays dont la situation fait apparditre une position créditrice en compte d’opérations mais d’'un montant
inférieur a 15 % de la circulation fiduciaire.

.
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Le I'[ juillet 2017, le CPM a fixé, comme seuil cible des réserves de change, le niveau requis pour couvrir trois mois d’importations
de biens et de services, ainsi que trois mois de service de la dette publique extérieure.

2| Les instruments

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

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

* le guichet A, par appels d'offres a l'initiative de la BEAC, généralement pour une durée de 7 jours (ce mécanisme est aussi utilisé pour les
retraits de liquidité sous forme d’appels d'offres « négatifs »), et par prises en pension da l'initiative des banques, pour une durée de 2 a 7 jours ;

* le guichet B, auprés duquel sont refinancés les crédits a moyen terme pour le financement d’investissement productif d’'une
durée maximum de 7 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, les plafonds de
refinancement par pays.

Lorsque le taux de couverture extérieure de la monnaie pour I'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 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 d la constitution de réserves obligatoires. Cette décision a été motivée par la nécessité de contribuer
a résorber la forte liquidité bancaire et a renforcer I'efficacité de la politique monétaire. Dans ce cadre, les banques sont
contraintes de conserver, sur des comptes rémunérés tenus par la BEAC, des réserves assises sur une partie de leur passif (dépots
clientéles). Seules sont concernées les banques qui collectent des dépéts et disposent d’'un compte courant aupreés de la BEAC,
les établissements financiers et les institutions financiéres publiques en étant dispensés.

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 économique interne et externe.

De 2002 a 2017, les coefficients de réserves obligatoires ont été appliqués de facon différenciée selon les pays, du fait des disparités
constatées en matiére de liquidité bancaire entre les Etats membres, conséquences de la trés faible intégration du marché interbancaire.

En mars 2017,le CPM a adopté un nouveau systéme de réserves obligatoires prévoyant un traitement uniformisé des banques.
Le dispositif est entré en vigueur lel* juillet 2017.

Les taux d’intérét
Le CPM fixe quatre taux directeurs :

* le taux d’intérét des appels d’offres (TIAO), taux de refinancement des établissements de crédit qui y soumissionnent, pour
une durée de 7 jours ;

.
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* le taux d’intérét des prises en pension (TIPP), égal au TIAO majoré de 150 a 350 points de base ;

* le taux de pénadlité aux banques (TPB), taux appliqué au découvert des établissements de crédit sur leur compte auprés de
la BEAC ;

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

Le CPM détermine également la rémunération des dépdts des organismes publics auprés de la BEAC. Dans ce domaine, une
nouvelle politique a été adoptée en mars 2006 et révisée en juillet 2008, dont 'objectif est de concilier I'obligation de centralisation
des avoirs extérieurs avec une meilleure rémunération de I'épargne a long terme des Etats. Elle s’est traduite par l'instauration
de trois taux différents pour les placements publics :

* le taux d’intérét sur placement public au titre du Fonds de réserve pour les générations futures (TISPPO) pour des dépots
d’'une maturité de 5 ans ;

* le taux d’intérét sur placement public au titre du Mécanisme de stabilisation des recettes budgétaires (TISPPI) pour des
dépots d’'une maturité de 6 mois ;

* le taux d’intérét sur placement public au titre des dépots spéciaux classiques (TISPP2) pour des dépéts d’une maturité d’| mois.

Par ailleurs, le CPM fixe aussi, en vertu de I'article |7 des statuts, le taux des avances directes aux Trésors nationaux, lequel
correspond au principal taux de refinancement des établissements de crédit (TIAO).

Enfin, le taux créditeur minimum (TCM), qui s’applique aux dépéts d’épargne ou sur livrets inférieurs a 5 millions, reste un taux
réglementé par la BEAC.

3| Les avances aux Etats

Larticle |8 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 (avances directes), ne peut dépasser un montant égal a 20 % des
recettes budgétaires ordinaires fongibles, d’origine nationale, constatées au cours de I'exercice précédent. En juin 2009, le CPM
a décidé de geler ces plafonds d’avances de la banque centrale aux Trésors nationaux, sur la base des recettes budgétaires de
Pexercice 2008, a date d’effet du 30 juin 2009. A la suite des premiéres émissions de titres publics, par le Cameroun fin 2011,
le CPM a adopté une résolution prévoyant 'apurement progressif sur dix ans des avances consenties aux Etats a compter du
31 décembre 2012.

Larticle |8 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 tout autre organisme public de chacun des Etats membres de la CEMAC,
ne peuvent dépasser une limite fixée par le CPM. 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 I'exercice écoulé.

Face aux difficultés budgétaires rencontrées par les Etats, plusieurs décisions adaptant les dispositions relatives aux avances
statutaires ont été prises en 2014 et 2015 :

* le 18 décembre 2014,le CPM a suspendu le processus de la réduction annuelle de 10 % des plafonds, ceux-ci étant en outre
ramenés aux niveaux fixés pour 2013 ;

.
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* le 7 aoiit 2015, le conseil d’'administration de la BEAC a établi le plafond des avances statutaires de I'exercice 2015 a 20 %
des recettes budgétaires de I'exercice 2014, sauf pour la République centrafricaine (RCA), dont le plafond est calculé sur la base
des recettes budgétaires de I'exercice 2008 ;

* le 28 septembre 2015, le conseil d’administration de la BEAC a, au regard de la situation de sécurité dans la zone, ouvert
aux Etats la possibilité d’obtenir des avances exceptionnelles décidées au cas par cas par le Conseil. Ces avances, dont seuls
peuvent bénéficier les pays ayant signé un programme avec le FMI au cours des exercices 2015 et 2016, sont limitées a 50 %
du plafond des avances statutaires.

Le 22 mars 2017, le CPM a confirmé le gel des plafonds d’avances aux niveaux fixés en aoiit 2015 et a décidé louverture
de discussions avec les Etats membres pour arréter des plans de remboursement annuels dans un délai maximum de dix ans,
a compter du 3| décembre 2018.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
L'intégration et le développement des marchés du crédit bancaire en Zone franc

ENcADRE 7

Synthése du rapport du groupe de travail sur I’intégration et le développement
des marchés du crédit bancaire en Zone franc

(présentée lors de la réunion des ministres des Finances et des gouverneurs des banques centrales
de la Zone franc, a Paris, le 30 septembre 2016)

La restructuration des systemes bancaires intervenue d la suite des crises bancaires des années |980-1990 a permis de restaurer
la solvabilité, la liquidité et la rentabilité des établissements de crédit des pays africains de la Zone franc (PAZF). En dépit de ces
acquis et de la progression du financement intermédié au cours des deux derniéres décennies, les marchés du crédit des
PAZF demeurent trés peu dynamiques comparativement aux autres places bancaires africaines. Ainsi, le ratio
des crédits bancaires au secteur privé non financier sur le PIB, qui traduit la profondeur financiére, s’est situé en moyenne au
cours de la période 2004-2014 a 16 % dans les pays de la Zone franc (22 % en UEMOA, || % dans la CEMAC et 23 % aux
Comores), contre 28,9 % en Afrique subsaharienne. Ce constat est également valable en termes d’accés aux services financiers,
la bancarisation touchant, en 2014, quelque 15 % seulement de la population en UEMOA et dans la CEMAC (mais 31 % aux
Comores). De plus, si les institutions de microfinance ont développé une offre de crédit adaptée aux populations pauvres et
aux trés petites entreprises, 'accés au crédit bancaire demeure fortement axé, outre 'Etat et les entreprises publiques, sur les
entreprises les plus importantes et les plus engagées dans le commerce extérieur.

Malgré 'émergence de groupes bancaires régionaux, les opérations transfrontaliéres de crédit bancaire a Pintérieur
de chaque Union restent marginales, traduisant une intégration limitée des marchés du crédit dans les PAZF.
A fin 2015, dans la CEMAC, les crédits transfrontaliers au sein de la Communauté représentaient seulement 6 % du total des
crédits a I'économie, en UEMOA les financements bancaires transfrontaliers au sein de 'Union étaient estimés a environ | %
du total des crédits a I'économie, et enfin il n’existe aucune interaction entre le marché du crédit comorien et les autres pays
de la Zone franc.

Au regard de la taille modeste des marchés du crédit bancaire des PAZF, leur consolidation par le biais d’une intégration
approfondie pourrait permettre de satisfaire les importants besoins de financement et de créer un puissant vecteur de
développement économique.

Les principaux obstacles a I’expansion du crédit bancaire dans les PAZF relévent aussi bien de P’offre et de
la demande de crédit que des faiblesses structurelles des économies de ces pays.

Du c6té de I'offre, les freins au développement du crédit se rapportent a :

* I'asymétrie et l'insuffisance d’informations financiéres et économiques, renforcées par la faible utilisation des plateformes de
diffusion d’informations financiéres, 'absence de bureau de crédit dans la CEMAC et aux Comores, ainsi que sa lente entrée en
activité dans PUEMOA, I'utilisation insuffisante et le faible taux de déclaration des autres centrales d’informations disponibles
ou en cours d’implémentation (centrales des bilans, des incidents de paiement et des risques bancaires) ou le degré limité de
partage des informations sur la qualité des crédits, comme [illustre la faiblesse de l'indice sur la profondeur de Finformation sur
le crédit établi par la Banque mondiale (inférieur a 2 dans les PAZF, contre 6 au Maroc ou 7 en Afrique du Sud) ;

* ['étroitesse et la faible profondeur du systéme financier, qui limitent les possibilités de mobilisation de ressources longues par
les établissements de crédit ;

* la faible diversification des produits financiers (le crédit-bail, par exemple, est trés peu développé) ;
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* [linsuffisance des capacités opérationnelles des établissements de crédit qui, pour la plupart, ne possédent pas de services
dédiés aux PME/PMI ou au secteur agricole ;

* ['atonie du marché interbancaire qui restreint les possibilités de refinancement des banques et, in fine, leur capacité a couvrir
les besoins de financement importants des économies ;

* la structure inadaptée des ressources des établissements de crédit, en majorité constituées de dépéts a vue (79 % des dépots
bancaires dans la CEMAC, 54 % en UEMOA et 55 % aux Comores), qui contraint les banques a concentrer leurs emplois sur
les engagements a court terme, moins risqués, au détriment des crédits a moyen et long terme ;

* la faiblesse des fonds propres des banques (ils représentent en moyenne 9 % du total des ressources dans la CEMAC, 10,9 %
en UEMOA et I5,] % aux Comores).

Du c6té de la demande, les facteurs qui limitent 'expansion des marchés du crédit sont relatifs notamment :

* a la qualité peu satisfaisante des dossiers de crédit (absence ou caractére peu fiable des états financiers, absence de tests
de sensibilité dans les projections financiéres) ;

* aux conditions contraignantes d’accés au crédit bancaire (apport personnel, importantes garanties) ;

* a la faible culture financiére des agents économiques corrélativement a limportance du secteur informel dont le manque de
transparence financiére ne favorise pas son insertion dans les circuits bancaires.

S’agissant des faiblesses structurelles, celle de 'environnement des dffaires liée au climat d’incertitude économique et d’instabilité
sociopolitique, dans lequel se déroule I'activité économique dans certains PAZF, représente une source d’inquiétude majeure.
Couplée aux difficultés de réalisation des garanties, cette situation, préjudiciable a I'essor de l'initiative privée et des activités
économiques, restreint la capacité de conception de plans d’investissement fiables a moyen et long terme, avec une incidence
négative sur la demande et la distribution de crédits bancaires.

Au regard de la taille modeste des marchés du crédit bancaire des pays de la Zone franc, leur consolidation
par le biais d’une intégration approfondie pourrait permettre de satisfaire d’importants besoins de
financement et de créer un puissant vecteur de développement économique.

Lintégration des marchés du crédit bancaire dans la Zone franc peut étre définie comme un processus de renforcement des
interactions entre les marchés du crédit bancaire nationaux, intervenant tant au niveau régional que global, a travers la création
d’un espace financier élargi offrant davantage d’opportunités de financement et de placement bancaires. Ainsi, un marché
bancaire intégré se fonde sur les principes essentiels d’'une économie de marché ouverte assurant :

* la libre concurrence et 'égalité de traitement entre les prestataires de services bancaires ;

* la liberté pour 'ensemble des acteurs économiques (institutions financiéres, investisseurs, entrepreneurs, intermédiaires
financiers, etc.) d’étendre leurs activités au-dela des frontiéres nationales ;

* 'harmonisation des régles, des normes et des procédures efficaces de régulation et de supervision qui garantissent I'attractivité,
Finnovation et la compétitivité ;

* ['allégement du contréle des changes entre les deux unions monétaires.
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A travers Paccroissement de la taille critique du marché et le développement des infrastructures financiéres,
Pintégration régionale des marchés du crédit favorise un développement plus rapide des financements
bancaires et des gains macroéconomiques importants en permettant de bénéficier des économies d’échelle
et de ’augmentation de la concurrence. En outre, lintégration des marchés du crédit bancaire constitue un facteur de
développement économique, notamment par la réduction des colts du crédit bancaire et 'accroissement de l'offre de financements
disponibles qu’elle peut induire. Dans des pays particuliérement vulnérables aux fluctuations des prix des matiéres premiéres,
a l'instar des pays de la Zone franc, le développement et l'intégration du crédit bancaire peuvent participer a la stabilisation de
lactivité économique, via le lissage de la consommation et de linvestissement au cours du cycle économique.

Il convient cependant de relever que l'intégration régionale et le développement des crédits bancaires vont également de pair
avec une augmentation des risques liés a la qualité et au degré de concentration des portefeuilles de crédit. Par conséquent,
ce processus doit étre accompagné par une adaptation de la supervision bancaire, afin de renforcer la résilience des systémes
bancaires face aux chocs exogénes, que lintégration régionale peut contribuer a diffuser. Outre une supervision efficace de la
qualité du crédit, le développement et l'intégration régionale des marchés du crédit bancaire, supposent au plan macroéconomique,
que des instruments de suivi et de gestion des risques de contagion soient mis en place ou renforcés.

Les contraintes a P’intégration du marché du crédit dans la Zone franc sont essentiellement liées :

* a l'absence d’interconnexion entre les infrastructures financiéres (absence d’interconnexion des systémes de paiement,
cloisonnement des systémes d’information sur les emprunteurs) ;

* au faible niveau d'intégration réelle des PAZF :la part du commerce intracommunautaire dans le total du commerce des Etats
membres est estimée a 3,3 % dans la CEMAC et 10,3 % dans TUEMOA ; les exportations de TUEMOA vers la CEMAC durant
la période 2002 a 201 3 représentent en moyenne 3 % du total de ses exportations ;les exportations des Comores a destination
des PAZF représentent seulement 0,04 % du total des exportations de ce pays, tandis que les importations en provenance des
pays de la Zone franc atteignent a peine 0, % du total des importations des Comores ;

* a l'absence d’harmonisation des réglementations de change, bancaire et prudentielle.

Compte tenu des obstacles évoqués, les principaux défis pour soutenir le développement et I'intégration du crédit bancaire dans
les PAZF concernent :

* le renforcement des infrastructures d’information et de formation financiéres ;

* I'approfondissement des marchés monétaires et financiers ;

* I'harmonisation des pratiques et des dispositions réglementaires ;

* le renforcement de la coopération en matiére de supervision bancaire et de surveillance macroprudentielle ;

* I'amélioration de I'environnement des daffaires et de I'accés aux services financiers.

Le renforcement des infrastructures d’information financiére constitue un défi majeur. Les initiatives entreprises pour la promotion
des bureaux d’information sur le crédit, le développement des plateformes modernes de diffusion des informations financiéres et la
promotion des centres agréés de gestion devraient étre accélérées dfin de réduire les asymétries d’information et favoriser un meilleur
accés au crédit bancaire dans les PAZF. Par ailleurs, linterconnexion des systémes de paiement des PAZF pourrait favoriser une

intensification et une meilleure tracabilité des transactions, a moindre co(it, dans un environnement technique et juridique sécurisé.

ol
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Les dispositions légales en matiére de supervision bancaire et de politique monétaire devraient également étre harmonisées
et complétées dafin de limiter les risques d’arbitrage réglementaire et les distorsions entre intervenants financiers.
Aussi, le renforcement de la coopération en matiére de supervision transfrontiére et de surveillance macroprudentielle s’avére-t-il
nécessaire pour atténuer les risques de contagion liés a une accélération de l'intégration des marchés du crédit.

Les autres actions a mettre en ceuvre sont relatives a 'amélioration de 'accés aux services financiers a travers, d’une part,
linstauration d’un cadre juridique et réglementaire propice a la diversification des instruments financiers en vue de moderniser
et approfondir le systéme financier et, d’autre part, le développement d’institutions financiéres spécialisées. Un accent devra
également étre mis sur la vulgarisation des produits de la monétique et du mobile banking.

Enfin, le développement et l'intégration des marchés du crédit bancaire sont indissociables de la stabilité sociopolitique, d’un
cadre macroéconomique sain et d’'un climat des affaires incitatif a l'investissement, soutenus par une volonté politique ferme.
La réussite de cet important processus nécessite la participation active de toutes les parties concernées, a savoir les Etats,
les banques centrales et superviseurs bancaires, les institutions communautaires (banques de développement régionales et
commissions régionales), sans oublier les établissements de crédit et de microfinance.
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Zone CEMAC - Comptes nationaux

(en milliards de francs CFA (XAF) courants ; taux et variations en %)

2013 2014 2015 20162
Ressources 67196,1 71761,3 65524,7 62016,2
PIB nominal 48670,6 50606,2 45446,0 44501,8
dont secteur pétrolier 16217,0 15645,2 9476,9 7360,6
Importations de biens et services 18525,5 21 155,1 20078,7 17514,4
Biens 11293,1 13359,6 12576,0 10635,9
Services 72324 77955 7502,7 6878,6
Emplois 67 196,1 71761,3 65524,7 62016,2
Consommation finale 31259,8 35525,5 36804,9 36157,9
Publique 6760,8 7058,6 6961,4 7483,7
Privée 24499,0 28467,0 29843,6 28674,2
Formation brute de capital fixe 14557,1 15494,3 14020,0 13825,7
Publique 5805,1 5689,0 3632,7 27685
Privée 87148 9745,8 10399,0 11083,2
Exportations de biens et services 21379,2 20741,5 14699,9 12032,6
Biens 19654,0 18828,0 12791,0 10018,5
Services 1725,2 1913,5 1908,9 2014,1
Epargne intérieure brute 17410,8 15080,7 864l,1 8343,9
Capacité (+) ou besoin (-) de financement 2853,7 -413,6 - 53789 -5481,8
Revenus des facteurs -4688,9 -42921 -2675,5 -2417,1
Epargne intérieure nette 12721,9 10788,6 5965,6 5926,8
Taux d’investissement (en % du PIB) 29,9 30,6 30,8 31,1
Variations

Taux de croissance du PIB en volume 2,3 47 1,6 0,2
Déflateur du PIB - 1,7 -07 -11,6 -22
Prix a la consommation, en moyenne 2,1 2,9 2,2 1,2
Prix a la consommation, en glissement 2,0 32 1,6 -09

a) Chiffre provisoires,
b) Y compris variations de stocks.
Source : BEAC.
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Zone CEMAC - Tableau des opérations financieres

(en milliards de francs CFA (XAF) courants)

2013 2014 2015 2016
Recettes totales 12501,3 12295,4 9709,1 7688,9
Recettes budgétaires 12315,1 11971,4 9468,3 7370,6
Recettes pétroliéres 75672 6489,3 3841,4 2298,6
dont impét sur les sociétés et redevance 28424 23928 1827,0 994,5
Recettes non pétroliéres 47479 5482,1 5626,9 5072,0
dont recettes non fiscales 290,2 382,5 472,6 491,5
Dons extérieurs (dont annulations PPTE et IADM) 186,2 324,0 240,8 318,3
Dépenses totales et préts nets 13343,2 13647,7 11358,6 11067,5
Dépenses courantes 6650,7 6688,2 6736,9 6963,7
Salaires 2068,6 2393,7 2470,1 2531,8
Intéréts 3103 31,6 371,8 620,7
Intéréts sur la dette intérieure 57,5 91,8 111,8 193,4
Intéréts sur la dette extérieure 252,8 2198 260,0 4273
Autres dépenses courantes 4271.,8 39829 3895,0 3811,2
Dépenses en capital 6732,2 6901,9 4578,1 4077,8
Dépenses budgétaires 52758 5469,0 35539 2851,5
Dépenses financées sur emprunts extérieurs 1456,4 1432,9 1024,2 1226,3
Dépenses de restructuration - 39,7 57,6 43,6 26,0
Préts nets 0,0 0,0 0,0 0,0
Solde primaire (hors dons)® 681,I1 -23,6 - 606,1 -2043,3
Solde base engagements (dons compris) © - 841,9 - 1352,3 - 1649,5 -3378,6
Arriérés -557,0 -456,9 -412,7 -200,0
Arriérés intérieurs - 5632 - 4745 -376,6 -309,3
Arriérés extérieurs 6,2 17,6 - 36,0 109,3
Solde base caisse ¥ -1398,9 - 1809,3 -2062,2 -3578,6
Financement 1398,9 1809,3 2062,2 3578,6
Financement intérieur -131,4 437,7 898,4 3533,6
Bancaire -2225 1017,7 1685,8 22353
Non bancaire 91,1 - 580,0 -7875 1298,3
Financement extérieur 1530,3 1371,6 1163,8 45,0
Tirages sur emprunts 24779 21734 1826,8 1438,1
Amortissements sur emprunts dette extérieure -1014,0 -829,8 -1396,3 - 1423,1
Réaménagement de la dette extérieure 66,4 28,0 733,3 30,0
En pourcentage du PIB
Recettes totales (hors dons) 25,3 23,7 20,8 16,6
Recettes pétroliéres 15,5 12,8 85 52
Dépenses courantes 13,7 13,2 14,8 15,6
Solde :
budgétaire de base® 0,9 -0,5 -1,9 -56
base engagements (dons compris) 9 - 1,7 -2,7 -36 -76
base engagements (hors dons) -2,1 -33 -4,2 -8,3
base caisse 9 -29 -36 -45 -8,0

a) Chiffres provisoires,

b) Solde primaire = recettes courantes — dépenses courantes (hors intéréts sur dette publique) — dépenses en capital (hors celles financées sur ressources extérieures)

— dépenses de restructuration — préts nets,

¢) Solde base engagements = recettes totales (dons compris) — depenses totales.

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

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

Source ; BEAC.
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La situation économique et financiére dans la zone CEMAC

Annexe
Zone CEMAC - Balance des paiements
(en milliards de francs CFA (XAF) courants)

2013 2014 2015 20162
Transactions courantes -1028,3 -3645,8 -6800,4 -6705,1
Balance des biens 9182,7 64540 1366,9 479,3
Exportations de biens FOB 20505,0 19640,7 13488,9 10726,5
Importations de biens FOB -11322,3 -13186,7 -12122,0 - 102472
Balance des services -5481,9 -5898,3 -5593,7 -4864,6
Fret et assurance - 16955 -1984,1 -1879,7 - 1564,2
Voyages et séjours -793,1 - 6489 -591,5 -590,0
Services officiels 98,9 77,6 136,5 155,1
Autres services privés -2705,0 - 30494 -2797,3 -2401,1
Autres transports et autres assurances - 3872 -2935 -461,7 - 464,4
Balance des revenus -4681,7 -4289,3 -2669,5 -2420,1
Rémunération des salariés - 85,1 - 87,3 -72,8 -542
Revenus des investissements -4596,6 -4202,0 -2596,7 - 23659
dont intéréts de la dette extérieure publique -2528 -2198 -260,0 -4958
intéréts de la dette extérieure privée -44257 -4054,7 -24539 - 19589
Balance des transferts courants -47,4 87,8 95,9 100,3
Secteur privé -41,8 89,4 150,1 73,6
Secteur public -56 - 1,6 - 542 26,7
Compte de capital et d’opérations financiéres 1288,7 4701,0 2642,3 2890,4
Compte de capital (net) 167,9 268,4 620,4 179,8
Publics 126,7 224,1 621,5 178,9
Privés 41,2 443 - LI 0,9
Compte d’opérations financiéres (net) » 1120,8 4432,6 2021,9 2710,6
Investissements directs 2101,7 4252,6 3802,5 3013,9
dont secteur pétrolier 506,7 1632,4 1617,2 1589,6
Investissements de portefeuille -527 -422 4143 -39.3
Autres investissements -9282 2222 -21949 -264,0
Erreurs et omissions -408,6 -1512,0 1058,0 658,5
Solde global - 148,2 - 456,8 -3100,1 -3156,2
Financement 148,2 456,8 3100,1 3156,2
Variation des réserves officielles (le signe « - » correspond a une hausse) 75,7 411,3 2402,9 3016,9
Financements exceptionnels 72,5 45,5 697,2 139,3
Variation des arriérés extérieurs (le signe « - » correspond a une baisse) 6,2 17,5 - 36,1 106,7
Allégements et annulations de dettes 66,4 28,0 7333 30,0

a) Chiffres provisoires.

b) Le compte de capital (entrées de capitaux) et d'opérations financieres (amortissements de la dette) enregistre, en cohérence avec les traitements adoptes par le FMI, les annulations

de dettes realisées 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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La situation économique et financiere dans la zone CEMAC

Annexe

Zone CEMAC - Taux d’intervention de la BEAC

(en %)
Taux des | Tauxdes | Tauxde | Tauxdes | Taux de Taux de Taux Taux Taux
appels | prises en | pénalité avances pénalité |rémunéra-|d’intérét sur|d’intérét sur|d’intérét sur|
d’offres | pension des aux Trésors|aux Trésors| tion des |placements | placements | placements
banques réserves | négatifsa | négatifsa | négatifs a
obliga- 7 jours 28 jours 84 jours
toires
(TIAO) (TIPP) (TPB) (TISP) (TISP) (TISP)
14 janvier 2000 7,30 9,30 15,00 7,30 10,50 3,25 3,3100 3,380
25 mai 2000 7,00 9,00 15,00 7,00 10,50 3,30 3,3600 3,430
I3 septembre 2000 7,00 9,00 15,00 7,00 10,50 3,60 3,6600 3,730
6 septembre 2001 6,50 8,50 15,00 6,50 10,50 1,20 3,60 3,6600 3,730
7 janvier 2002 6,50 8,50 15,00 6,50 10,50 1,10 3,40 3,4600 3,530
11 avril 2002 6,35 8,35 15,00 6,35 10,50 1,10 3,00 3,0600 3,130
18 décembre 2002 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,80 2,70 2,7625 2,825
11 mars 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,70 2,7625 2,825
2 avril 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,60 2,6625 2,725
9 mai 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,50 2,5625 2,625
18 juin 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,20 2,2625 2,325
28 juillet 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 2,05 2,1125 2,175
3 novembre 2003 6,30 8,30 15,00 6,30 10,50 0,70 1,95 2,0125 2,075
2 décembre 2003 6,00 7,80 15,00 6,00 10,00 0,70 1,95 2,0125 2,075
ler juillet 2004 6,00 7,80 15,00 6,00 10,00 0,55 1,95 2,0125 2,075
20 janvier 2005 5,75 7,50 15,00 5,75 10,00 0,40 1,70 1,7625 1,825
16 septembre 2005 5,50 7,25 15,00 5,50 10,00 0,40 1,60 1,6625 1,725
Il décembre 2006 5,25 7,00 12,00 5,25 10,00 0,30 1,65 1,7125 1,775
13 mars 2007 5,25 7,00 12,00 5,25 10,00 0,35 1,70 1,7625 1,825
14 juin 2007 5,25 7,00 12,00 5,25 10,00 0,35 1,95 2,0125 2,075
3 juillet 2008 5,50 7,25 12,00 5,50 10,00 0,50 2,20 2,2625 2,325
23 octobre 2008 5,50 7,25 12,00 5,50 10,00 0,15 2,20 2,2625 2,325
18 décembre 2008 4,75 6,50 12,00 4,75 10,00 0,15 1,30 1,3625 1,425
26 mars 2009 4,50 6,25 12,00 4,50 10,00 0,10 1,00 1,0625 1,125
2 juillet 2009 4,25 6,00 10,00 4,25 10,00 0,05 0,85 0,9125 0,975
29 juillet 2010 4,00 5,75 10,00 4,00 10,00 0,05 0,60 0,6625 0,725
30 juillet 2012 4,00 5,75 10,00 4,00 10,00 0,05 0,35 0,4125 0,475
22 juillet 2013 3,50 5,25 10,00 3,50 10,00 0,05 0,10 0,1625 0,225
31 octobre 2013 3,25 5,00 10,00 3,25 10,00 0,05 0,10 0,1625 0,225
19 décembre 2013 3,25 5,00 10,00 3,25 10,00 0,05 0,00 0,0625 0,125
8 juillet 2014 2,95 4,70 10,00 2,95 10,00 0,05 0,00 0,0625 0,125
9 juillet 2015 2,95 4,70 10,00 2,95 10,00 0,05 0,00 0,0625 0,125
22 mars 2017 2,95 4,20 10,00 2,45 10,00 0,05 0,00 0,0625 0,125
I'l juillet 2017 2,95 4,20 7,00 2,45 10,00 0,05 0,00 0,0625 0,125

Source ; BEAC.
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La situation économique et financiére dans la zone CEMAC

Annexe
Zone CEMAC - Evolution par Etat des principales contreparties de la masse monétaire 2
(en millions de francs CFA (XAF))
Cameroun | Centrafrique Congo Gabon Guinée Tchad BEAC CEMAC
équatoriale Services
centraux
Avoirs extérieurs nets
2013 1 551 173 8 565 3000 389 1 420 122 2382216 532768 313914 8710695
2014 | 668 554 51 698 2767 644 1 303 754 1 629 105 522728 321 821 7 878 859
2015 2 283 246 42 225 | 545 728 1 119 060 854 095 88 599 505615 5 668 098
2016 |1 705 470 54 566 461 445 460 304 162716 - 303 680 725 843 2416 451
Créances nettes sur les Etats
2013 - 272 477 128 178 - 1330422 - 382 904 - 1103958 - 103 267 -3044 415
2014 -203 385 128 034 - 984 388 - 228260 - 618905 71378 -1798 114
2015 - 593230 148 078 - 142 196 55765 - 176 022 323971 - 175 389
2016 57 301 131 991 505 566 584 267 224 263 534 552 2418332
Crédits a I'économie 9
2013 2273 842 112 074 789 953 | 478 853 829 113 463 595 6 329 599
2014 2 477 067 119 327 1 008 233 | 391 085 972 902 551 798 6 860 677
2015 2 825 925 119 665 | 140 076 | 304 043 1109 174 603012 7525517
2016 3031908 135 899 1238 751 1 169 139 1 150 292 634 144 7 934 221
Ressources non monétaires et divers nets
2013 -272726 -34982 - 137 939 -272728 - 280 440 - 60391 -307 612 - 1244735
2014 -297 082 - 53375 - 166 577 - 240 422 - 405 324 - 103013 -321 148 - | 546 283
2015 - 558 023 - 52886 -213483 -218937 - 380043 - 13206 - 504 942 - 1767 991
2016 - 631623 - 48770 - 233930 - 157512 - 355 658 57 209 -845 170 -2 153413
Total
2013 32798I12 213 835 2 321 981 2 243 343 1 826 931 832 705 6302 10751 144
2014 3 645 154 245 684 2624912 2226 157 | 577 778 1 042 891 673 11395 139
2015 3957918 257 082 2330 125 2 259 931 | 407 204 1 002 376 673 11250 235
2016 4163 056 273 686 1 971 832 2 056 198 1181613 922 225 - 119327 10 615 591

a) Hors banques liquidées et y compris le Crédiit Foncier du Cameroun ; chiffres au 31 décembre de chaque année.
b) Apres intégration de la prise en charge par les Etats des créances consolidées du systeme bancaire.

¢) Apres 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

fransfrontaliers,
Source : BEAC.
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La situation économique et financiére dans la zone CEMAC
Annexe

Zone CEMAC - Evolution par Etat des principales composantes de la masse monétaire @
(en millions de francs CFA (XAF))

Cameroun RCA Congo Gabon Guinée Tchad Total
équatoriale
Monnaie fiduciaire
2013 559 199 120 046 624 990 348 059 272 112 399 875 2 324 281
2014 635 687 138 107 667 363 357298 280 402 477 556 2556 413
2015 801 860 134 630 622 121 379 031 222 433 423 686 2583 76l
2016 904 725 143 559 511 404 358418 174 846 334108 2 427 060
Monnaie scripturale
2013 1 477 019 54 791 | 368 849 | 155 607 | 338177 364 035 5786 842
2014 | 697 078 65 444 1614218 | 051 484 1 072 364 488 573 6014 368
2015 | 734 241 70 787 | 370 244 | 086 340 935 827 488 48| 5715 641
2016 1 773 181 75 048 1 108 673 980 456 760 420 478 577 5214 409
Quasi-monnaie
2013 | 243 594 38998 328 142 739 677 216 642 68 795 2 640 021
2014 1312389 42 133 343 331 817 375 225012 76762 2 824 358
2015 1 421 817 51 665 337760 794 560 248 944 90 209 2 950 833
2016 1 485 150 55079 351 755 717 324 246 347 109 540 2974 122
Total
2013 32798I12 213 835 2 321 981 2243 343 1 826 931 832 705 10751 144
2014 3 645 154 245 684 2624912 2226 157 |1 577 778 1 042 891 11395139
2015 3957918 257 082 2330 125 2259 931 | 407 204 1 002 376 11250 235
2016 4 163 056 273 686 | 971 832 2 056 198 1181613 922 225 10615591
Part en pourcentage en 2016
Monnaie fiduciaire 21,7 52,5 25,9 17,4 14,8 36,2 22,9
Monnaie scripturale 42,6 27,4 56,2 47,7 64,4 51,9 49,1
Quasi-monnaie 0,4 20,1 17,8 349 20,8 11,9 28,0

a) Hors banques liquidées et y compris le Crédit foncier du Cameroun , chiffres au 31 décembre de chaque année.
Source ; BEAC.
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La situation économique et financiére dans la zone CEMAC

Annexe
Zone CEMAC - Avoirs extérieurs nets des institutions monétaires
(en millions de francs CFA (XAF))
BEAC Banques Dette Total
Créances |Engagements Net Créances » | Engagements®| Net? postale et
Cameroun
2013 | 668 628 250 440 1 418 188 446 797 308 868 137 929 - 4944 I 551 173
2014 | 731 241 284 157 | 447 084 491 904 265 490 226 414 - 4944 | 668 554
2015 2149816 219733 | 930 083 654 847 296 740 358 107 - 4944 2283 246
2016 | 406 386 300 607 | 105 780 889 842 285 208 604 634 - 4944 | 705 470
Centrafrique
2013 98 503 90 149 8354 18 929 18718 211 0 8 565
2014 147 471 99 876 47 595 23 154 19 051 4103 0 51 698
2015 135 940 108 965 26 975 25 848 10 598 15250 0 42 225
2016 157 051 118 502 38 549 31538 15521 16017 0 54 566
Congo
2013 2 509 156 102 698 2 406 458 666 374 72 443 593 931 0 3 000 389
2014 2 698 24| 97 085 2 601 156 286 529 120 041 166 488 0 2767 644
2015 1 380 428 106 911 1273517 382461 110 250 272 211 0 | 545 728
2016 519 480 126 061 393419 288 246 220 220 68 026 0 461 445
Gabon
2013 1 436 050 120 215 1 315835 290 901 186 614 104 287 0 1 420 122
2014 1 347 302 125 694 1221 608 176 661 94515 82 146 0 1 303 754
2015 1130773 129 661 1001 112 287 741 169 793 117 948 0 1 119 060
2016 500 301 129 058 371 243 317 869 229 531 88 338 0 459 58I
Guinée équatoriale
2013 2 172 046 39 509 2132537 317 281 67 602 249 679 0 2382216
2014 1 570517 24 492 | 546 025 176 377 93297 83 080 0 1 629 105
2015 726 122 26 234 699 888 191 184 36 977 154 207 0 854 095
2016 20 986 32763 - 11777 220 074 45 581 174 493 0 162716
Tchad
2013 569 088 41171 527917 78726 73 875 4851 0 532 768
2014 588 546 53996 534 550 85217 97 039 -11 822 0 522 728
2015 229 398 83 998 145 400 42 252 99 053 -56 801 0 88 599
2016 - 130539 171 684 -302223 111 046 112 503 -1 457 0 - 303 680
BEAC - Services centrau
2013 324 006 10 092 313914 313914
2014 333 659 11838 321 821 321 821
2015 520 625 15010 505 615 505 615
2016 743 555 17712 725 843 725 843
Total
2013 8769 482 654 274 8 115208 1 098 132 497 701 600 431 - 4944 8710 695
2014 8387 471 697 138 7 690 333 673 041 479 571 193 470 - 4944 7 878 859
2015 6238279 772 374 5 465 905 735 487 528 350 207 137 - 4944 5 668 098
2016 3 150 204 896 387 2253818 754 783 587 206 167 577 - 4944 2416451

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 7990.

Source . BEAC.
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La situation économique et financiere dans la zone CEMAC
Annexe

Zone CEMAC - 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 9 au crédit | extérieurs 9
aupres FMI
du FMI
Cameroun
2013 17 195 | 639617 707 11109 |1 668628 78 165 172 275 250440 | 1418188
2014 19 527 | 699 093 755 11866 | 1731241 80 784 203 373 284 157 | | 447 084
2015 19173 2117 151 839 12653 |2149816 | 67561 152 172 219733 | 1930083
2016 21 348 | 371 501 861 12676 | 1406386 | 49717 250 889 300607 | | 105780
Centrafrique
2013 6 387 89 908 190 2018 98503 | 47020 43129 90 149 8 354
2014 7253 139 251 203 764 147 471 53 994 45 882 99 876 47 595
2015 7122 128 196 298 324 135 940 60 828 48 137 108 965 26 975
2016 7929 146 406 299 2417 157 051 70 256 48 246 118 502 38 549
Congo
2013 6 387 2 450 875 422 51472 |2509 156 1196l 90 737 102 698 | 2 406 458
2014 7253 2635753 451 54784 |269824I| 10 030 87 055 97085 | 260l 156
2015 7122 1314377 496 58433 |1 380428 7 468 99 443 106 911 | 1273517
2016 7929 452 508 497 58 546 519 480 5561 120 500 126 061 393 419
Gabon
2013 7 369 1 330 844 504 97 333 | 1436 050 0 120 215 120215 | 1315835
2014 8 369 1 234 442 538 103 953 || 347 302 0 125 694 125 694 | 1221 608
2015 8217 1010841 838 110877 | 1130773 0 129 661 129 661 | 1001 12
2016 9 149 379 120 13 846 98 186 500 301 0 129 058 129 058 371 243
Guinée équatoriale
2013 0 2152 930 3610 15506 |2 172046 0 39 509 39509 | 2132537
2014 0 | 550 103 3855 16 559 | 1570517 0 24 492 24492 | | 546 025
2015 0 704 350 4112 17 660 726 122 0 26 234 26 234 699 888
2016 0 - 827 4120 17 693 20 986 0 32763 32763 - 11777
Tchad
2013 6 387 560513 2 149 39 569 088 923 40 248 41171 527917
2014 7253 578 956 2295 42 588 546 10 747 43 249 53 996 534 550
2015 7121 219721 2512 44 229 398 37 936 46 062 83 998 145 400
2016 7929 - 141 087 2578 41 | -130539 | 75163 96 521 171 684 | -302223
BEAC - Services centraux
2013 58 681 264 403 0 922 324 006 0 10 092 10 092 313914
2014 66 642 265 824 0 1193 333 659 0 11838 11838 321 821
2015 80 455 440 104 0 66 520 625 0 15010 15010 505 615
2016 89 581 653 966 0 8 743 555 0 17712 17712 725 843
Total
2013 102 406 8481 095 7582 178399 | 8769482 | 138069 516 205 654274 | 8115208
2014 116 297 8073916 8097 | 189161 |8387471 | 155555 541 583 697 138 | 7690333
2015 129 210 5899917 9095 | 200057 |6238279 | 173793 598 581 772 374 | 5465 905
2016 143 865 2794571 22 201 189 567 |3 150204 | 200 697 695 689 896 387 | 2253818

a) Cette décomposition par Etat est purement comptable. En effet, selon larticle 11 des statuts de la BEAG, les Etats membres de la CEMAC « mettent en commun leurs avoirs extérieurs
dans un Fonds commun des réserves 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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Annexe
Zone CEMAC - Crédits a I’économie ventilés selon leur maturité initiale 2
(en millions de francs CFA (XAF))
2013 2014 2015 2016

Cameroun 2 273 842 2 477 067 2 825 925 3031 908
Court terme | 436 135 | 560 959 | 769 322 | 795 896
Moyen terme 782 130 851910 982 242 I 145 909
Long terme 55577 64 198 74 361 90 103
Centrafrique 112 074 119 327 119 665 135 899
Court terme 80 540 84 587 82028 79 625
Moyen terme 27 921 32 699 26 304 53819
Long terme 3613 2 041 11333 2 455
Congo 789 953 1 008 233 1 140 076 1 238 751
Court terme 390 497 515 484 529 229 554518
Moyen terme 383 451 474 418 586 853 662 113
Long terme 16 005 18 331 23 994 22 120
Gabon 1 478 853 1391 085 1 304 043 1169 139
Court terme 665 502 728 708 703 999 665 095
Moyen terme 779 701 630 089 567 933 474 378
Long terme 33 650 32288 32111 29 666
Guinée équatoriale 829113 972 902 1109174 1 150 292
Court terme 660 430 823 804 956 994 987 393
Moyen terme 146 120 132232 137 954 147 745
Long terme 22 563 16 866 14226 15 154
Tchad 463 595 551 798 603 012 634 144
Court terme 344 926 406 908 454 321 494 931
Moyen terme 102 161 126 265 123 784 120 541
Long terme 16 508 18 625 24 907 18 672
Total 6 329 599 6 860 677 7525517 7 934 221
Court terme 3834790 4332338 4691115 4 754 387
Moyen terme 2 346 083 2375196 2 651 309 2 999 696
Long terme 148 726 153 143 183 093 180 138

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

transfrontaliers.
b) Les chiffres du Cameroun incluent le Crédit foncier du Cameroun.
Source : BEAC.
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INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION
De 2012 a 2016 (en moyenne annuelle)

Sénégal

Guinée-
Bissau

>4%
23%et<4%
>22%et<3%
<2%

i

(moyenne annuelle sur 5 ans, en %)

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

UEMOA 1,0 CEMAC 2,7
Bénin 1,2 Cameroun 2,2
Burkina Faso 0,9 Centrafrique 73
Céte d’lvoire 1,3 Congo 3,3
Guinée-Bissau 1,0 Gabon 1,9
Mali 1,0 Guinée équatoriale 3,1
Niger 0,6 Tchad 3,2
Sénégal 0,4

Togo 1,5 Comores 3,0

Sources : BCEAQ, BEAG, BCC , calculs Banque de France.
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‘année 2016 a été marquée par une légere

reprise de la croissance aux Comores, a 2,1 %,

notamment en raison des mesures prises par le
nouveau gouvernement pour améliorer I’approvisionne-
ment en électricité. Cependant, la situation budgétaire
est demeurée précaire, du fait d’une trés faible capa-
cité de mobilisation des ressources fiscales. L’inflation
est restée maitrisée, a 1,8 % en 2016, et le déficit de la
balance commerciale s’est amélioré grace a la hausse
des cours des produits de rente. Les Comores sont
toujours confrontées a des défis structurels essen-
tiels : faible diversification économique, vulnérabilité
aux chocs externes, pauvreté persistante, taux de
chémage élevé et faiblesse de la gouvernance.

1| L ACTIVITE ET L’INFLATION

Dans un contexte intérieur et international relati-
vement favorable, la croissance comorienne s’est
améliorée, pour s’établir a 2,1 % en 2016, contre a
peine 1 % en 2015. Sur le plan intérieur, le paiement
des arriérés de salaires de 2015 (rendu possible par
I'appui budgétaire de I’Arabie saoudite) et leur verse-
ment régulier tout au long de 2016, dans le contexte
des élections du président de I’'Union et des gouver-
neurs des fles en premiére partie d’année, ont conso-
lidé la demande intérieure privée. La consommation
finale a ainsi augmenté de 6 % en 2016, tirée par la
consommation privée, mais aussi par des dépenses
publiques courantes en forte progression (+ 10 %),
dans un environnement d’inflation modérée.

En revanche, I'investissement a stagné, de sorte que
le taux d’investissement a enregistré un Iéger recul, a
6,0 % du PIB (contre 6,3 % en 2015). Le lancement
du chantier de construction d’un stade international a
Moroni, financé par les autorités chinoises a hauteur de
12 millions d’euros, a pourtant participé au rebond de
la croissance comorienne en 2016.

Autre évolution favorable, des subventions d’Etat
accordées a la compagnie nationale d’électricité
Ma-Mwe par le nouveau gouvernement, a partir de
'été 2016, ont permis une nette amélioration de la
fourniture d’électricité. La croissance comorienne
de 2016 a donc été notamment facilitée par la reprise
de la production d’électricité, garantie par la sécurisa-
tion de I'approvisionnement en carburant des centrales
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L'activité et I'inflation

thermiques. Avec une croissance annuelle de 12,4 %
en 2016, contre — 10 % en 2015, le secteur de I'élec-
tricité a ainsi pu tirer toutes les autres branches du
secteur secondaire (BTP, distillation d’huiles essen-
tielles, etc.) et en faire un des moteurs de la croissance
au cours de I'année.

Enfin, le secteur des services s’est aussi montré particu-
lierement dynamique en 2016, avec notamment le lance-
ment de nouveaux opérateurs dans les domaines aériens
et des télécommunications. Peu dessenvi, le ciel de
I'archipel a vu I'arrivée d’une nouvelle compagnie aérienne,
Ethiopian Airways, en novembre 2016, et des pourparlers
ont démarré avec d’autres compagnies aériennes régio-
nales ou internationales pour renforcer I'accessibilité des
fles. Fin 2016 également, un second opérateur télépho-
nique, Telma, a débuté son activité, en concurrence avec
I'opérateur historique Comores Telecom.

Sur le plan international, I'embellie sur les marchés de
rente (vanille, girofle) a permis une hausse notable des
exportations et une contribution moins négative des
échanges extérieurs a la croissance du PIB.

En effet, le secteur primaire continue d’assurer la
plus large part de la croissance économique aux
Comores. Il emploie plus de 80 % de la population
active et contribue a plus de 40 % du PIB. Outre les
cultures vivrieres et la péche, dont les produits sont
consommeés localement, le secteur se concentre
essentiellement sur trois produits de rente : le girofle,
la vanille et I'ylang-ylang, qui ont connu des évolutions
plutbt positives en 2016.

Les Comores sont I'un des grands producteurs
mondiaux de girofle, avec I'lndonésie, Madagascar, le
Sri Lanka, Maurice et Zanzibar. Or, début 2016, des
pluies torrentielles ont détruit les fleurs de girofliers
en Indonésie, réduisant leur production de moitié.
Le prix du girofle a donc non seulement enregistré une
augmentation considérable en 2016, mais la produc-
tion comorienne a été particulierement florissante,
comme le veut le cycle de production des fruits du
giroflier apres chaque année creuse. Les Comores ont
produit plus de 4000 tonnes de girofle en 2016, contre
moins de 1700 tonnes I'année précédente.

En revanche, les Comores n’ont produit que 20 tonnes
de vanille en 2016, contre 26 I'année précédente.
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La production de vanille s’est effon-
drée ces dernieres années, alors que

Comptes nationaux des Comores
(en milliards de francs comoriens (KMF) ; taux et variations en %)

le pays exportait jusqu’a 180 tonnes 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 20169
de wvanile par an au début
des années 2000. Les Comores Ressources 337,0 355,4 365,2 372,7 395,3
ne sont aujourd’hui plus que le | PIB nominal 218,6 | 229,2 | 239,5 | 246,8 | 257,8
onzieéme producteur mondial, avec Importations de biens et de services | 118,4 126,2 125,7 125,9 137,4
un secteur de la vanille endetté Biens 8341 844 895 822 828
et peu productif. Cependant, la Services 350 | 418 | 362 | 438 47
flambée des cours, qui ont doublé Emplois ST R e A

) AR . Consommation finale 279,5 299,5 305,3 324,2 343,4
courant 2016, jusqua atteindre | g o ion brute de capital fixe® 24 | 17,1 | 142 | 154 | 154
presque 400 dollars le kilo, @ | g, ortations de biens et services 36,1 | 389 | 456 | 33,1 | 365
compensé le recul de la production et Biens 75 7.6 96 75 13,6
permis une hausse des exportations. Services 286 313 36,0 256 22,9
La mise en place d'un Office national | Taux d’investissement (en % du PIB) 9,8 7,5 5,9 6,3 6,0
de la vanille, en septembre 2016, Variations
avec I'appui financier du Programme Taux de croissance du PIB en volume 3,0 3,5 2,1 1,0 2,1
des Nations unies pour le dévelop- Indice des prix a la consommation
pement (PNUD), cherche a relancer (en moyenne annuelle) 6,2 1,6 1,4 1,3 1,8
la filiere avec un objectif de produc- & Chiffies provisoires,
tion de 90 tonnes par an d’ici 2020. ) ¥'comprs varatons de stocks

. Sources : BCG administrations nationales.
Cette redynamisation passe notam-
ment par la distribution de cartes . . .
professionnelles de producteurs de (I:/;‘ctz)tnjntélsc):tlon des principaux produits de rente
vanille, I'établissement de calen- % 4500
driers de récoltes région par région
afin d’améliorer la qualité de la vanille 80 4000
récoltée et la lutte contre les vols sur 70 3500
pied qui perturbent les récoltes.
60 3000

Linflation en 2016 est restée 50 2500
contenue, a 1,8 % en moyenne 40 2000
sur I'année, malgré une remontée 30 | 500
par rapport a I'année précédente
(1,3 %). Cette modération s’explique 20 1 000
par I'impact positif de la baisse des 10 500
cours du pétrole, notamment sur 0 0
les colts de fret, qui limitent a leur 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20169
tour la hausse des prix des prodUitS B Vanille Ylang-Ylang e Clous de girofle (échelle de droite)

importés en dépit d’'un renchérisse-
ment du franc comorien par rapport
au dollar. En outre, a leur arrivée au
pouvoir, les nouvelles autorités ont imposé une baisse
des prix provisoire de certains produits de consomma-
tion courante (viande, carburants).

a) Chiffres provisoires.
Source ; BCC.

Selon la banque centrale, comme pour le FMI, la
croissance du PIB atteindrait 3 % en 2017. Elle sera
soutenue par l'accroissement des investissements

publics avec, notamment, la mise en production effec-
tive des centrales électriques, les travaux de réfection
des routes et les travaux de réhabilitation de certaines
infrastructures (par exemple, 'hdpital de El-Maarouf
de Moroni). Le développement des activités de Telma,
le nouvel opérateur de télécommunications, et la pour-
suite de la construction du nouveau stade de Moroni
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continueront également d’avoir un impact positif sur
la croissance. D’une capacité de 10000 places, il ne
devrait pas étre terminé avant 2018 et permettra aux
Comores de se porter candidates aux Jeux des iles
de l'océan Indien. Le démarrage des activités de la
Société nationale de péche, reprise par un opéra-
teur étranger en 2016, apporterait une autre source
de croissance positive. Ces perspectives reposent
toutefois sur des hypotheses budgétaires tres ambi-
tieuses au regard des réalisations constatées en
début d’année. L'ampleur du décalage a conduit les
autorités a préparer une loi de finances rectificative
qui demeure toutefois encore tres optimiste sur le
rythme de progression des recettes. Par ailleurs, fin
juin 2017, la perspective d’un accord avec le FMI sur
un programme s’appuyant sur une facilité élargie de
crédit (FEC) restait incertaine.

2| LA POLITIQUE BUDGETAIRE

L'exécution du budget 2015 s’était améliorée in
extremis avec un important don saoudien a la fin de
'année, qui avait permis l'apurement des arriérés
de salaires. En 2016, la situation budgétaire des
Comores est restée trés dégradée et I’exécution du
budget difficile.

Les recettes budgétaires ont chuté de plus de 20 %
en 2016. Le meilleur recouvrement des impots, avec
une progression de plus de 20 % des recettes fiscales,
a 35,4 milliards de francs comoriens, n’est pas parvenu
a contrebalancer la baisse de recettes douanieres et
celles de dons extérieurs. Le poste « dons extérieurs »
s’est inscrit en baisse par rapport a 2015, année qui
avait été marquée par l'important don saoudien.
Cependant, a hauteur de 24 milliards, le niveau de
dons de I'année 2016 est en réalité historiquement
élevé. En revanche, la chute des recettes douanieres
a été brutale, passant de 14,1 milliards en 2015 a
seulement 4,2 milliards, et s’explique par une certaine
désorganisation des services liée au contexte électoral.
Le durcissement des procédures de dédouanement
décidé par les nouvelles autorités devrait renflouer la
collecte des recettes douanieres.

Les dépenses budgétaires ont de nouveau bondi,

a 83,7 milliards en 2016, soit prés de 18 % de
hausse. Les dépenses courantes ont accéléré de
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pres de 10 %, a 49,6 milliards, malgré un accroisse-
ment des compensations salariales limité a 3,9 %.
En effet, les subventions accordées a la compagnie
d’électricité ont fortement accru les transferts, qui sont
passés au-dessus de la barre des 8 milliards en 2016.
Les dépenses en capital ont également tres fortement
augmenté, passant a pres de 28 milliards en 2016,
contre 22 milliards en 2015. Le soutien du nouveau
gouvernement au secteur énergétique et I'achat de
groupes électrogenes expliquent une tres large part de
cette augmentation.

Tous les indicateurs budgétaires se sont donc forte-
ment détériorés : le déficit du solde primaire est passé
de 1,4 % du PIB en 2015 a 5,3 % en 2016. Le solde
budgétaire de base s’est également creusé, a 7,7 %
du PIB, et le déficit du solde global (hors dons) a atteint
17,1 % du PIB, contre 11,3 % en 2015.

Le nouveau gouvernement peine a mettre en place ses
promesses d’assainissement des finances publiques.
Depuis son installation en juin 2016, la principale
mesure prise a été d’annuler les contrats de recru-
tement signés a compter du 1°¢ janvier 2016 pour le
personnel de la fonction publiqgue dans le contexte
électoral. Par la suite, I'exécution du budget, malgré
une notable amélioration des recettes fiscales, révéele
des difficultés de trésorerie persistantes, des antici-
pations de dépenses et de recettes peu réalistes et
un pouvoir discrétionnaire tres important. En outre, les
administrations autonomes des trois fles de I'Union
n’ont toujours pas adhéré au principe de I'unicité du
budget de I'Etat et continuent de gérer, en paraliéle,
leurs ressources propres.

La situation budgétaire reste difficile en 2017.
Certes, le redressement de la croissance permettrait
d’augmenter les revenus fiscaux, et la révision systé-
matique des avantages fiscaux accordés par le passé
au secteur privé par les nouvelles autorités donne lieu
a de nombreux redressements fiscaux qui pourraient
mener a un surcroit temporaire de recettes fiscales.
Cependant, a fin mars 2017, la progression des
recettes budgétaires était tres éloignée des objectifs
ambitieux du gouvernement. Ce dernier a donc engagé
une révision budgétaire qui, sur la base des informa-
tions disponibles a fin juin, tablait sur une hausse des
recettes revue a la baisse mais toujours trés importante
au regard des réalisations de 2016.
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3| LA POLITIQUE MONETAIRE

Evolution des contreparties de la masse monétaire

(en millions de francs comoriens (KMF) , variation en %)

Les réserves obligatoires sont le prin- 2014 2015 2016 Variation
cipalinstrument de la Banque centrale V2O
des Comores (BCC)_ En 2016, dans Avoirs extérieurs nets 57566 79363 69048 -13,0
un contexte de croissance écono- Banque centrale 56996 77525 62133 - 19,9
mique modérée, de progression Banques commerciales 570 1837 6915 276,3
contenue de la masse monétaire, de Crédit intérieur ] 67525 64417 85399 32,6
ey s . . Créances nettes sur I'Etat

stabilite des excedents de reserves (administration centrale) 8457 - 4264 10241 - 340,2
des etablissements de credit et d'in- Créances brutes 16203 12062 18293 51,7
flation basse, le conseil d’administra- Dépéts de IEtat () 7746 16325 805/ -50,7
tion de la BCC a maintenu le taux de | crédits a 'économie 59068 68680 75158 9,4
constitution des réserves obligatoires Secteur public 1027 907 2899 2195
a son niveau de 15 %, inchangé Secteur privé 58041 67773 72259 6,6
depuis décembre 2013. De méme, Autres postes nets -27953 - 30020 -29000 -34
la structure des taux comoriens, liée | Total 97139 113759 125 447 10,3
au niveau des taux d'intérét pratiqués  Source : BCC

dans la zone euro, a été maintenue.

Ainsi, 'Eonia, qui évolue depuis décembre 2014 en terri-
toire négatif, a mécaniquement impacté les taux de la
BCC : le taux d’escompte (Eonia + 1,5) est passé de
1,30 % fin décembre 2015 a 1,15 % fin décembre 2016.
Le taux de rémunération des dépdts des établissements
de crédit aupres de la BCC, fixé a Eonia — 1,25 pour les
réserves obligatoires, et a Eonia — 1/8 pour les réserves
libres, n’est plus servi du fait de son niveau négatif, sans
pour autant qu’une rémunération négative soit imposée
aux banques.

A fin décembre 2015, la croissance des agrégats
monétaires avait été fortement influencée par l'aide
budgétaire accordée par I'Arabie saoudite et I'encais-
sement du produit de la vente d’une licence de télé-
phonie mobile. A la fin de I'année, cet afflux de réserves
avait gonflé les chiffres de la masse monétaire, mais

Taux d’intérét des Comores

de facon temporaire. L’Etat avait rapidement utilisé ces
ressources exceptionnelles pour apurer les arriérés de
salaire des fonctionnaires et solder des reliquats de
préts. Un an apres, la masse monétaire poursuit donc
toujours sa tendance haussiére, soutenue, en particu-
lier, par une croissance du crédit intérieur.

La masse monétaire comorienne a atteint
125,4 milliards a fin décembre 2016, soit une
progression de 10,3 % sur un an. Les avoirs extérieurs
nets, renchéris par les concours financiers extérieurs de
fin 2015, se sont progressivement réduits. La position
extérieure nette est passée de 79,4 milliards fin 2015 a
69 milliards fin 2016, ce qui correspond néanmoins a
un rythme de progression de quasiment 10 % en glis-
sement annuel sur les deux dernieres années. La forte
détérioration du taux de couverture de la masse moné-

(en %)

Du I janvier 2006 | Du | janvier 2009 Depuis

au | janvier 2009" au I° juil. 2009" le I juillet 2009
Taux d’escompte Eonia + [,5 Eonia + 1,5 Eonia + I,5
Taux des avances au Trésor Eonia + I,5 Eonia + 1,5 Eonia + I,5
Taux de rémunération des dépots du Trésor Eonia Eonia Non rémunérés
Taux de rémunération des dépots des banques a la BCC :
— représentatifs des réserves obligatoires Eonia — 1/4 Eonia — 1,25 Eonia — 1,25
— libres Eonia — 1/8 Eonia — /8 Eonia — 1/8
Taux minimum et maximum sur les crédits 7,0 - 14,0 7,0 - 14,0 7,0 - 14,0
Taux planchers sur les dépots 2,50 2,00 1,75

Source ; BCC.
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Evolution des composantes de la masse monétaire

(en millions de francs comoriens (KMF) ; variation en %)

La situation économique et financiere aux Comores
La balance des paiements et la dette extérieure

ménages et entreprises se parta-

geant a parts égales I'encours
2014 2015 2016 Variation de crédit.
2016/2015

Circulation fiduciaire 24693 30387 28727 -55 des Composantes de la masse
Dépots & vue 37560 45992 35541 ) monétaire montre une progression
Banque centrale 1008 2039 2177 67 différenciée, avec un léger recul de
Banques commerciales 36552 43953 53364 21,4 la monnaie fiduciaire et une accélé-
Quasi-monnaie 34886 37380 41180 P ration des dépdts sur livret. En effet
Comptes sur livret 34886 37380 41180 10,2 laci lati fiduciai b T ’
Total 97139 13759 125447 103 a circulation fiduciaire a baissé, avec

Source : BCC.

taire par les avoirs extérieurs (a 55 % fin 2016, contre
69,8 % en 2015) doit &tre relativisée a la lumiere du don
saoudien qui avait temporairement fait augmenter les
réserves fin 2015. Fin 2014, ce méme taux s’établissait
a 59,3 %, ce qui indique une détérioration légére mais
continue depuis 2012. Les réserves couvraient 6,8 mois
d’'importations de biens et de services fin 2016, contre
8,2 mois fin 2015 et 5,6 mois fin 2014. La position exté-
rieure nette des banques commerciales s’est notable-
ment améliorée, s’établissant a 6,9 milliards fin 2016,
et reflétant 'amélioration des recettes d’exportations
du pays.

Le crédit intérieur brut s’est fortement accru
courant 2016, pour passer a 85,4 milliards a la fin de
I'année, soit une progression de pres de 33 %. Fait
marquant, la position nette du gouvernement vis-a-vis
du systéme bancaire s’est fortement dégradée, passant
d’un solde débiteur de 4,3 milliards en décembre 2015
a un solde positif de 11,6 milliards fin 2016. Cette évolu-
tion s’explique a la fois par la hausse des créances
brutes des banques sur I'Etat (+ 63,2 %) et la baisse
des dépdts publics (- 50,7 %), et confirme les difficultés
rencontrées par les nouvelles autorités comoriennes
dans la gestion des finances publiques.

Parallelement, la tendance haussiére des crédits a
I’économie, observée depuis plusieurs années, s’est
poursuivie, I'encours s’élevant a 75,2 milliards fin
décembre 2016, soit une progression de 9,4 % sur
un an. Cependant, la encore, c’est le secteur public qui
explique une large part de cette progression puisque
les crédits obtenus ont quasiment été multipliés par
trois en un an. Le crédit au secteur privé a cri de 6,6 %
en 2016, soit beaucoup moins qu’en 2015 (+ 16,8 %),
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28,7 milliards en circulation fin 2016,
contre 30,4 fin 2015. Les dépbts
a vue, en revanche, ont fortement
augmenté, de pres de 21 % en un an, pour atteindre
55,5 milliards fin 2016. La masse monétaire déposée
sur des livrets d’épargne a également progressé de
plus de 10 % en 2016. Cette évolution reflete le paie-
ment régulier, tout au long de I'année, des salaires
des fonctionnaires.

4| LA BALANCE DES PAIEMENTS
ET LA DETTE EXTERIEURE

En raison d’une faible base exportatrice et du
besoin élevé de biens importés, le déficit commer-
cial comorien est structurel. Les contributions posi-
tives exceptionnelles du don saoudien et de la vente
de la licence de télécommunications disparaissant
en 2016, les Comores ont renoué avec un déficit de
la balance courante trés élevé, estimé a 7,8 % du PIB.

Pourtant, le déficit commercial s’est légérement
amélioré en 2016. D’un c6té, la valeur des exporta-
tions a largement bénéficié de la hausse des cours
des produits de rente (+ 85 % pour la vanille, + 176 %
pour le girofle). Seules les exportations d’essences
d’ylang-ylang ont enregistré des recettes en baisse,
estimées a 479 millions, contre 862 en 2015, reflé-
tant le repli des volumes exportés et la baisse des
prix a I'exportation. De l'autre, les importations sont
restées globalement stables grace, notamment, a un
allégement de la facture pétroliere de plus de 10 %.
En conséquence, le déficit de la balance commerciale
s’est sensiblement réduit, passant de 74,6 milliards
en 2015 a 68,2 milliards en 2016. Le taux de couver-
ture des importations par les exportations s’est ainsi
hissé jusqu’a presque 20 %, contre 10 % en 2015.
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En revanche, le déficit de la balance des services
a été multiplié par trois, passant a 2,5 milliards
en 2016, avec une augmentation notable de la facture
liée aux transports et une facture de fret et assurance
sensiblement identique. La solde positif des transferts
courants est en net recul, passant de 72,2 milliards
en 2015 a 48,1 milliards en 2016. Si le chiffre de 2015
était temporairement rehaussé par 'afflux de recettes
exceptionnelles, celui de 2016 n’en est pas moins
bas au regard des années précédentes. Les transferts
privés sont en recul : se situant a 44 milliards en 2016,
ils tombent a 17 % du PIB, alors qu’ils en représen-
taient plus de 20 % entre 2012 et 2015. Les transferts
des migrants restent néanmoins une source de finan-
cement majeure pour I’économie comorienne.

L'excédent du compte de capital s’est réduit, passant
de 13,7 milliards a 8,4 milliards, avec une réduction des
projets de développement financés par les organismes
internationaux en 2016, dans le contexte de transi-
tion électorale. Le compte des opérations financiéres
montre également une baisse des investissements
directs étrangers et un solde négatif des « autres inves-
tissements » en lien avec le paiement des échéances
de préts extérieurs. La variation des réserves officielles
est fortement négative en 2016, avec une baisse de
16 milliards. Cela reflete le grand contraste de 2016
avec une année 2015 caractérisée par I'afflux tempo-
raire et exceptionnel de réserves lié au don saoudien

Dette extérieure des Comores
(encours en millions de dollars , indlicateurs de dette en %)

et a la vente de la licence de téléphonie mobile, mais
aussi par I'achat de groupes électrogénes par I'Etat
en 2016 dans le but de résoudre la crise énergétique.

Les Comores ont atteint le point d’achévement de
Pinitiative pour les pays pauvres trés endettés (PPTE)
en décembre 2012, permettant ainsi la réduction du
ratio d’endettement public total, de 40,3 % du PIB
en 2012 a 17,5 % a fin 2015. Le service de la dette
représente en outre moins de 5 % des exportations de
biens et de services. La derniere analyse de viabilité
de la dette (AVD) du FMI, qui date de novembre 2016,
classe les Comores comme « pays a risque d’endet-
tement modéré ». Toutefois, cette analyse intégre les
transferts de fonds de la diaspora comorienne, source
de financement potentiellement volatile, et repose sur
des hypothéses macroéconomiques rarement obser-
vées sur longue période aux Comores, notamment un
taux de croissance du PIB de 4 %, une inflation de 3 %
et un ratio d’investissement public de 24 % du PIB.

En octobre 2016, les autorités comoriennes se sont
engagées dans un programme de référence avec le FMI
(Staff Monitored Program), pour une période de six mois,
en vue de poser les bases d’un futur programme qui
serait financé au titre de la facilité élargie de crédit
(FEC). Mais le dérapage budgétaire et I'accumulation
d’arriérés de paiements sur la dette extérieure en 2016
freinent la signature d’un tel programme financier.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Dette a court et long terme 280,6 277,9 255,7 151,1 145,0 133,4
Dette a long terme 250,7 245,5 223,5 116,6 112,5 103,0
Dette publique garantie 250,7 2455 2235 116,6 112,5 103,0
Dette privée non garantie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Recours aux crédits FMI 25,4 27,7 28,0 32,9 30,9 29,2
Dette a court terme 4.4 4,7 4,1 1,6 1,6 1,3
dont arriérés d'intéréts sur dette a long terme 4.4 4,7 4,1 1,6 1,6 1,3
Pour mémoire :arriérés sur principal de dette a long terme 16,6 16,7 14,3 4,1 4,1 3,5

Indicateurs de dette

Dette extérieure/exportations de biens et services 3439 300,0 271,1 143,9 17,7 178,7
Dette extérieure/PIB 52,8 47,3 44,8 24,4 22,4 24,0
Service payé de la dette/exportations de biens et services 53 4,3 12,6 0,4 0,5 9,5
Service payé de la dette/recettes budgétaires 55 4,0 9,9 0,5 0,6 73
Dette multilatérale/dette totale 72,7 71,4 67,4 43,0 43,0 443

Sources : Banque mondiale, BCG, FMI.
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5| LE SYSTEME BANCAIRE

Le systeme bancaire comorien se compose, outre la
bangque postale publique (Société nationale des postes
et télécommunications — SNPSF), de quatre établisse-
ments bancaires a capitaux étrangers : la Banque pour
I'industrie et le commerce (BIC), Exim Bank, la Banque
de développement des Comores (BDC) et la Banque
fédérale de commerce (BFC). S’y ajoutent des réseaux
mutualistes de caisses d’épargne et de crédit (les
Sanduk d’Anjouan et de Moheli, et les Meck), qui offrent
des services bancaires de proximité a destination d’une
population rurale et urbaine non bancarisée. Ces trois
institutions de microfinance ont fait une percée remar-
quable dans le paysage bancaire comorien et occu-
paient plus d’un tiers des parts du marché fin 2016.

Le total de bilan consolidé des établissements de crédit
comoriens s’est établi a 123,6 milliards en 2016, contre
108,2 milliards en 2015. Cette évolution s’explique d’'une
part par une hausse de 16,7 milliards de I'encours des
dépbts de la clientéle (+ 19 %), tous les établissements
de crédit bénéficiant de cette progression. D’autre
part, I'encours de crédit net a également progressé, de
10,5 % sur un an, pour s’établir a 67,1 milliards.

Le systtme bancaire des Comores est fragile.
La qualité des portefeuilles a continué de se dégrader
en 2016. Les créances douteuses ont augmenté de
pres de 3 milliards en 2016, portant leur niveau a prés
d’un quart de I'ensemble des préts. Le taux de provi-
sion s’est établi a 66 %, en amélioration par rapport
a 2015, compte tenu des mesures de provisionne-
ment prises par les établissements qui cherchent a
se conformer a la nouvelle réglementation de la BCC
sur la gestion du risque. Le 30 juin 2018, au plus tard,

Situation simplifiée du systéme bancaire des Comores
(en millions de francs comoriens (KMF))

La situation économique et financiere aux Comores
Le systéme bancaire

les créances douteuses ou contentieuses de plus de
trois ans devront étre provisionnées a 100 %.

Les établissements de crédit continuent de se heurter
a d’importantes difficultés liées aux défaillances de
'appareil judiciaire pour le recouvrement de leurs
créances et la mise en application des garanties, ce
qui pése sur leur rentabilité.

6| LES DEVELOPPEMENTS ET ENJEUX
DE LONG TERME

Les Comores forment un petit Etat insulaire a faible
revenu dont les ressources naturelles sont limitées.
Les obstacles structurels au développement sont
nombreux. En raison du faible volume de ressources
disponibles et de la petite taille du marché intérieur, les
Comores ont des difficultés a diversifier leur économie
et a réaliser des économies d’échelle. La rareté
des liaisons internationales et les frais de transport
élevés augmentent le colt des importations et des
biens intermédiaires. En outre, le marché intérieur
est fragmenté par des liaisons de transport et de
communications limitées entre les fles. Le pays est
tres vulnérable aux catastrophes naturelles (éruptions
volcaniques, séismes et inondations provoquées par
des cyclones), et cette vulnérabilité pourrait s’aggraver
du fait des changements climatiques. Enfin, la crise
énergétique persistante handicape fortement I'activité
économique, méme si l'inauguration d’une nouvelle
centrale électrique, fin 2016, augure des jours meilleurs.

Les Comores sont trés dépendantes des envois
de fonds de la diaspora. Cependant, malgré leurs

Actif 2012 2013 2014 2015 2016 Passif 2012 2013 2014 2015 2016
Trésorerie nette 36640 | 34103 | 34472 | 36613 42890 | Trésorerie passif 2988 2936 3169 2434 1982
Crédits nets 42012 | 47819 | 52372 | 60748 | 67133 | Dépots 69480 | 71739 | 75685 | 86010 | 102715

Douteux 8504 9377 | 11149 | 13157 | 16171

Provisions 5647 6149 6773 8056 10953
Titres et divers 3558 3407 3095 4053 6060 | Titres et divers 3137 3214 2983 4339 3309
Immobilisations nettes 5553 5422 6206 6754 7572 | Fonds propres 12158 | 12861 | 14308 | 15386 15650
Total 87763 | 90751 | 96145 | 108168 | 123 654 | Total 87763 | 90750 | 96145 | 108168 | 123 654
Source : BCC.
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volumes relativement élevés, ces envois de fonds par
les migrants, qui proviennent principalement de la
France, ne se traduisent pas par des investissements
productifs car une part disproportionnellement élevée
sert a financer la consommation locale, elle-méme
dépendante des importations.

Lafflux d’investissements directs étrangers reste
marginal et trés ponctuel, le pays ayant du mal a
attirer les investisseurs en raison de I’étroitesse de son
marché intérieur, d’'une main-d’ceuvre peu qualifiée,
des pénuries récurrentes d’'eau et d’électricité, et de
la mauvaise qualité des infrastructures. Les infrastruc-
tures physiques sont particulierement déficientes : les
infrastructures portuaires de I'archipel ne sont pas a
la hauteur des besoins, les 834 kilometres du réseau
routier sont fortement dégradés et I'aéroport interna-
tional de Moroni est également confronté a un déficit
d’infrastructures nécessitant de lourds investissements
(notamment pour le renforcement des pistes).

Les indicateurs de gouvernance restent globale-
ment a un niveau bas, mémes si des améliorations ont
été enregistrées ces dernieres années. Par exemple,
bien que les Comores se soient dotées d’'un Code des
marchés publics, la Banque africaine de développement
(BAfD) estime que moins de 20 % de la commande
publique respecte les procédures de passation de
marchés publics. Les Comores ont gagné une place au
classement de I'édition 2017 du rapport Doing Business
de la Banque mondiale, au 153¢ rang (sur 190).

Les Comores sont classées dans le dernier quin-
tile de l'indicateur de développement humain des
Nations unies, au 160¢° rang sur 188 pays, malgré une
progression certaine dans les domaines de la santé
et de I’éducation au cours des derniéres années.
En revanche, des progres immenses restent a réaliser
dans les domaines de la pauvreté et de I'environne-
ment. En raison d’'une dépendance structurelle aux
importations de produits alimentaires, les Comores
vivent dans une situation d’insécurité alimentaire récur-
rente : un tiers des enfants sont touchés par la malnu-
trition. Les Comores sont densément peuplées, avec
environ 430 habitants au km2, et plus de la moitié de
la population (53 %) a moins de vingt ans. En outre,
80 % de la population vit dans les zones cétieres, ce
qui augmente la fragilité environnementale du pays.
La gestion des déchets solides et liquides reste un

défi, tout comme la déforestation et la production
d’énergie par des centrales thermiques trés polluantes.
Au deuxieme trimestre 2016, le maire de Moroni a tenté
de faire interdire I'utilisation des sacs en plastique,
décision rapidement abandonnée dans le contexte
électoral et faute de produits de substitution.

Les Comores suivent une stratégie pour la crois-
sance et la réduction de la pauvreté (stratégie de
croissance accélérée et de développement durable
- SCA2D), adoptée pour la période 2015-2019.
La SCA2D repose sur une démarche participative
et fournit une stratégie de développement a moyen
terme, basée sur la création d’emplois et la relance de
I'activité économique. Elle pose aussi les jalons d’un
programme a long terme pour réaliser I'ambition de
« faire des Comores un pays émergent a I’horizon 2040,
respectueux des droits de ’lhomme, promouvant I'éga-
lité et I'Etat de droit ».

La SCA2D est notamment soutenue par la Banque
mondiale, qui s’est engagée dans un partenariat pays,
avec deux priorités : le renforcement de la capacité du
secteur public et 'augmentation du taux d’activité pour
favoriser une croissance partagée. La stratégie couvre
la période 2015-2019 et prévoit un financement total de
60 millions de dollars octroyés par I’Association inter-
nationale pour le développement (AID) de la Banque
mondiale et échelonnés sur la période du partenariat.
Parmi les actions récentes les plus significatives, la
Banque mondiale a notamment accompagné I'ouver-
ture a la concurrence du secteur de télécommunica-
tions qui a abouti a I'octroi d’'une deuxieme licence de
téléphonie mobile. Plusieurs projets sont en prépara-
tion comme, par exemple, le déploiement d’'un cable
sous-marin devant relier les trois lles a Mayotte (pour
un montant de 7,5 milliards de dollars).

A leur arrivée au pouvoir, les nouvelles autorités como-
riennes se sont fixées pour objectif de relever le défi
de la diversification de I’économie en se dotant d’'un
plan d’investissement quinquennal qui a redéfini les
priorités de la SCA2D. En plus du soutien de la Banque
mondiale, le nouveau plan prévoit également un apport
financier supplémentaire de la BAfD. Celle-ci s’est
notamment engagée sur un important projet de réhabi-
litation du réseau routier des lles de Grande Comore et
d’Anjouan. D’un co(t total de 36,5 milliards de dollars,
ce projet est cofinancé avec I’'Union européenne.
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La coordination de l'aide constitue un défi important,
notamment en raison des contraintes institution-
nelles liées a la faiblesse des capacités nationales et
a la présence dispersée des bailleurs. Le systeme
des Nations unies (PNUD, OMS, Unicef, FNUAP),
I’Agence francaise de développement (AFD) et le FMI
disposent d’une représentation locale. D’autres parte-
naires sont représentés par des bureaux de liaison
(Union Européenne et Banque mondiale). Depuis
quelques années, les pays arabes, comme le Qatar,
les Emirats arabes unis et Oman, interviennent de
plus en plus dans le financement du développement
des Comores, notamment dans les infrastructures
routieres, mais en ordre dispersé.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016
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En octobre 2016, les autorités comoriennes se sont
engagées dans un programme de référence avec
le FMI, pour une période de six mois, en vue de poser
les bases d’un futur programme qui serait financé au
titre de la facilité élargie de crédit. Une mission du FMI a
séjourné a Moroni en février 2017, en vue de réaliser une
premiéere revue pour un programme de référence. A fin
juin, les discussions se poursuivaient pour trouver un
meilleur équilibre entre ressources et dépenses budgé-
taires, de maniere a éviter 'accumulation d’arriérés et a
dégager des marges de manceuvre budgétaires pour
financer les investissements d’infrastructures indispen-
sables au développement a long terme et les dépenses
sociales nécessaires a la réduction de la pauvreté.
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ENCADRE 8

La politique monétaire aux Comores :
cadre institutionnel, objectifs et instruments

Cadre institutionnel et objectif de la politique monétaire comorienne

Larticle I* de la loi 80-08 relative a la monnaie et au réle de la banque centrale et Farticle é 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 contrdle des activités bancaires et de veiller a I'application de la réglementation 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 dilleurs, « I'organe chargé de la mise en ceuvre de la coopération monétaire » établie par I'accord du
23 novembre [979 signé entre la France et les Comores.Aux termes de cette convention, '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 auprés du
Trésor frangais. Sur ce compte d’opérations, dont le solde créditeur est rémunéré a un taux minimum de 2,5 %, la BCC est tenue
de déposer ses avoirs extérieurs, exception faite des sommes nécessaires a sa trésorerie courante.

La banque centrale « garantit la stabilité de la monnaie de I'Union des Comores » (article é des statuts révisés). Sans préjudice
de cet objectif, elle apporte son soutien a la politique économique du gouvernement.

La garantie de la stabilité extérieure de la monnaie passe par le maintien du taux de change fixe entre le franc comorien et
I'euro. La BCC doit donc s’assurer que le niveau d’avoirs extérieurs nets est conforme a 'accord de coopération monétaire signé
avec la France et aux statuts de la BCC. Ainsi, le taux de couverture des engagements a vue de la BCC par ses avoirs extérieurs
doit étre supérieur a 20 % (article 55 des statuts).

Les instruments de la politique monétaire comorienne

La banque centrale détermine des objectifs intermédiaires de politique monétaire (masse monétaire et crédit interne) et utilise
comme instruments les plafonds de refinancement, les taux directeurs et les réserves obligatoires.

La régulation du degré de liquidité de I'économie se fait essentiellement par les plafonds de refinancement et les coefficients
de réserves obligatoires. La BCC est en effet autorisée par ses statuts (article 21) a imposer aux banques et établissements
financiers des réserves obligatoires, assises sur les dépéts et les titres de créances éventuellement émis par ces organismes.

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

* [assiette des dépats est constituée du montant total des dépéts de la clientéle (comptes de dépits, comptes courants, comptes
sur livrets, comptes a terme) ;

* un coefficient uniforme s’applique a toutes les exigibilités comprises dans l'assiette ; initialement établi a 30 %, il a été fixé
a |5 % depuis décembre 201 3.

Ces réserves sont constituées sur un compte d la banque centrale et sont rémunérées d un taux basé sur I'Eonia ', constaté
durant le mois précédent, diminué d’un certain nombre de points de base.

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 I'Euribor.

e
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Les possibilités de refinancement de 'Etat auprés de la banque centrale sont encadrées par l'article 22 des statuts révisés, qui
limite les avances directes auTrésor a 20 % de la moyenne des recettes budgétaires ordinaires effectivement recouvrées au cours
des trois exercices budgétaires précédents. Les montants utilisés sont rémunérés au taux fixé par le conseil d’administration. Du fait
de I'abondance de la liquidité globale du systéme bancaire, de I'absence d’un marché interbancaire et de la prédominance des
ressources clientéles a vue, la BCC n’a généralement pas a fournir de refinancement aux banques et aux établissements de crédit.

Enfin, les taux d’intérét bancaires sont encadrés. Sur proposition de la banque centrale, le ministére des Finances fixe les taux
créditeurs minimaux. Depuis 2004, les taux débiteurs sont fixés librement par les établissements financiers mais sont encadrés
d’un taux plancher et d’un taux plafond édictés par le ministre des Finances, sur proposition de la BCC.
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ANNEXE

Comores - Tableau des opérations financiéeres
(en millions de francs comoriens (KMF))

2013 2014 2015 20162
Recettes totales 55061 60450 82475 63841
Recettes 37416 36752 43089 39558
Recettes fiscales 29236 29940 28942 35364
Recettes non fiscales 8180 6812 14147 4194
Dons extérieurs 17 645 23698 39386 24283
Dépenses totales et préts nets 57025 61789 71087 83651
Dépenses courantes 35403 41513 45220 49588
Salaires 18582 21423 23713 24640
Autres biens et services 9047 11808 12099 13079
Transferts 5227 5087 6896 8080
Intéréts de la dette 504 200 104 138
Autres dépenses courantes (assistance technique) 2043 2994 2408 3651
Dépenses en capital 20321 20277 21965 27948
Dépenses budgétaires 7116 3470 3929 7451
Dépenses financées sur emprunts extérieurs 13206 16807 18036 20497
Autres financements 0 0 0 0
Préts nets 1300 0 3902 6115
Solde primaire (hors dons) ¥ - 2556 -5036 - 3548 - 13692
Solde global base engagements (y compris dons) 9 - 1963 - 1339 11388 - 19810
Arriérés -2122 - 630 -4290 - 105
Sur dette extérieure 24 - 385 -11é 224
Sur dette intérieure -2146 - 245 -4174 - 329
Variation dette flottante - 21 1256 573 - 1737
Solde (base caisse) ¢ - 4085 - 1969 7098 - 19915
Financement 3692 3209 - 3687 20570
Financement extérieur net -210 - 40 8629 5823
Tirages 0 0 8424 6115
Amortissement de la dette - 294 - 575 -279 - 849
Financement exceptionnel 0 2407 0 0
Apurement d’arriérés 0 0 0 0
Variation arriérés en principal 84 - 1872 484 557
Allégement PPTE (pays pauvres trés endettés) 34 0 0 0
Financement intérieur net 3902 3249 - 12316 14747
PIB nominal 229234 239514 246782 257806
En pourcentage du PIB
Recettes totales (hors dons) 16,3 15,3 17,5 15,3
Dépenses courantes 15,4 17,3 18,3 19,2
Solde :
primaire - 1,1 -2,1 - 14 -53
budgétaire de base © - 1,9 -22 -3,1 -77
base caisse ¢ - 1,8 -0,8 2,9 -77

Note : Le périmétre du tableau des opérations financiéres consolidé intégre les données relatives aux administrations publiques fédérales et locales.

a) Chiffres provisoires.

b) Solde primaire = recettes courantes — depenses courantes (hors intéréts et assistance technique) — depenses en capital (hors celles sur ressources exterieures).
¢) Solde base engagements = recelies totales (dons compris) — dépenses totales.

a) Solde base caisse = solde base engagements + arrieres,

e) Solde budgétaire de base = receties totales (hors dons) — dépenses totales (hors assisiance technique et investissements financés sur recettes extérieures).
Sources : BCG, Ministére des Finances.
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Annexe
Comores — Balance des paiements
(en millions de francs comoriens (KMF))
2013 2014 2015 20162
Transactions courantes -22617 - 16093 - 1099 -20179
Balance commerciale -76743 -79536 -74647 -68167
Exportations FOB 7609 9603 7519 13682
dont : vanille 1413 640 1087 2009
girofle 3380 5145 3057 8442
ylang-ylang 797 900 862 479
autres produits 1400 3296 168 365
Importations FOB 84352 89139 82 166 81849
dont : produits pétroliers 20208 17257 15013 13388
riz 8293 9868 10195 12632
véhicules, piéces détachées 7702 10208 6645 7159
viande, poisson 3508 5229 5934 5838
fer, fonte, acier 3513 2841 3440 3440
ciment 4625 5632 5689 4431
autres produits 33320 34607 32663 32673
Balance des services -10693 1716 - 860 -2553
Fret et assurance -24174 - 16154 - 14140 - 14006
Voyages 9149 14065 13974 12497
Transports -2984 - 3671 - 4408 -5016
Autres 7316 7477 3714 3973
Balance des revenus 81 1669 2222 2453
Rémunération des salariés 0 [NRN 1156 1 688
Revenus des investissements 8l 558 1067 765
Balance des transferts courants 64739 60057 72186 48087
Privés 46776 51491 44724 44072
Publics 17963 8566 27462 4015
Compte de capital et d’opérations financiéres 22381 14456 - 119 24165
Compte de capital 63578 17855 13772 8370
Compte d’opérations financiéres -41197 -3399 - 13890 15796
Investissements directs étrangers 1568 1735 2189 1186
Autres investissements - 53389 2358 5185 - 1645
Variation des réserves officielles (hausse : « - ») 10625 - 7492 -21264 16254
Erreurs et omissions 236 1638 1217 -3986
Financement exceptionnel (pour mémoire) -48917 2407 0 - 135
Solde de la balance des transactions courantes (en % du PIB) -9,9 -6,7 -0,4 -7,8

a) Chiffres provisoires.
Source : BCC.
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BENIN

Caracteéristiques géographiques et politiques

Régime politique

M. Patrice Talon, homme d’affaires béninois a la téte des filieres
des intrants agricoles et de I'égrenage du coton, a été élu président
de la République le 20 mars 2016 avec 65,3 % des voix. Devant
I’'opposition des députés, M. Talon a été contraint d’abandonner
son projet de révision constitutionnelle, qui instituait un mandat
présidentiel unique de six ans.

Accords internationaux

Superficie : 114 763 km?

Population : 10,9 millions d’habitants
Densité : 95 habitants/km?

Taux de croissance démographique : 2,7 %
Part de la population urbaine : 44,0 %

Langue officielle : francais

Le Bénin est membre du Conseil de I'entente aux cétés du Burkina Faso, de la Cote d’lvoire, du Niger et du
Togo, de I’'Union économique et monétaire ouest-africaine (ULEMOA) et de la Communauté économique des

Etats de I'’Afrique de I'Ouest (CEDEAO).

Economie

Classement Doing Business : 155¢/190

Indicateur de développement humain : 167¢/188

Note CPIA (évaluation des politiques et des institutions) : 3,4/6
Classification Banque mondiale : pays a faible revenu

PIB par habitant (2016)' : 771 dollars
Taux de croissance (2016) : 3,9 %
Inflation (2016) : — 0,8 %

1) Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale, avril 2017 (en dollars courants).
2) Source : BCEAQ (en prix courants).

Développement humain et infrastructures

v 59,8 ans 8 B831%

Espérance de vie 2L Population en deca
(@

du seuil de pauvreté
x_é 4 434

>

9

Inégalité de revenus
Note : Les indicateurs sont définis en début de rapport (« Avertissements »).

10,0 %

Mortalité infantile

34,0 %

Malnutrition infantile

(coefficient de Gini)

38,4 %

Alphabétisation des adultes
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PIB par secteur d’activité?

(en %)
| 234 | 204 |

M Primaire M Secondaire

56,2

Tertiaire

Principaux biens d’exportation 2

(en %)
Coton NN

Noix d’anacarde
Bois 1,0

i, 11,9 %

‘ Accés a I'eau potable

34,1 %

Acces a I'électricité
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Les monographies économiques
Bénin

Faits saillants

e | a croissance économique a accéléré au Bénin a 3,9 % en 2016, contre 2,1 % en 2015, en dépit des effets
du ralentissement de I’économie nigériane, entrée en récession en 2016 pour la premiere fois depuis 1991,
avec une contraction du PIB de 1,5 % (contre une croissance de 2,8 % en 2015).

e | e déficit budgétaire base engagements (dons compris) s’est réduit, de 8,0 % du PIB en 2015 a 6,2 %
en 2016, grace aux mesures énergiques adoptées par les autorités pour maitriser les dépenses. Celles-ci sont
en recul de 12,6 %. Cependant, les revenus ont également reculé, de pres de 9 %. Le taux de pression fiscale,
déja particulierement bas au Bénin, s’est encore abaissé en 2016, passant de 14,5 % a 12,6 %.

e Le 7 avril 2017, le conseil d’administration du Fonds monétaire international (FMI) a approuvé un accord
triennal au titre de la facilité élargie de crédit (FEC) en faveur du Bénin pour un montant de 111,42 millions
de droits de tirage spéciaux (DTS) — soit environ 151 millions de dollars ou 90 % de la quote-part du Bénin —
venant en appui du programme de réformes économiques et financieres du pays.

e |[’assistance du FMI doit permettre au pays de faire face aux besoins de financement de sa balance des
paiements et de maintenir la viabilité de sa dette (estimée a 30,5 % du PIB en 2014 et prévue a 54,3 %
en 2017) au regard de I'important programme d’investissement du Programme d’actions du gouvernement
(PAG) pour 2016-2021. Ce programme, dont le montant devrait atteindre I'équivalent de 13,8 milliards d’euros
pour la période 2016-2021, cible une croissance moyenne de 6,5 % et la création de 500 000 emplois autour,

notamment, de six pdles de croissance dans I'agriculture.

ACTIVITE ET PERSPECTIVES

En 2016, le taux de croissance du Bénin s’est a pesé pour — 6,3 points sur la croissance en 2016,
s’établi a 3,9 %, contre 2,1 % en 2015, en raison  contre une contribution positive en 2015 (1,6 point).

principalement du dynamisme du
secteur primaire, et malgré le recul
de I'activité au Nigeria, principal pays
destinataire des réexportations du
Port autonome de Cotonou (PAC).
La forte dépendance du Bénin
au cycle économique du Nigeria
constitue une des vulnérabilités de
I’économie béninoise avec une base
d’exportations étroite et volatile, et
Iinsuffisance des infrastructures,
notamment énergétiques.

Linvestissement a contribué positi-
vement a la croissance enregistrée
en 2016 (pour 7 points, contre une
contribution de 0,5 point en 2015).
De méme, le secteur extérieur a
également contribué a la crois-
sance (a hauteur de 2,9 points).
Enrevanche, laconsommation privée

Taux de croissance du PIB réel et contribution de ses composantes
(en %)

o

2013 2014 2015 2016
mmmm Consommation publique HEEE Exportations nettes
Consommation privée e Taux de croissance
mm FBCF

Source : BCEAQ.
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Le secteur primaire a apporté Principales productions et prix d’achat aux producteurs
la principale contribution a la  (poducion en millers de tonnes, prix d'achat en francs CFA par kilogramme)
croissance en 2016, a hauteur 2012-2013 | 2013-2014 | 2015-2016 | 2016-20172
de 2,2 points, contre 0,8 point
en 2015. La valeur ajoutée du Coton-graine 307,4 393,3 269,2 350,0
secteur primaire progresserait Prix d’achat aux producteurs 265,0 250,0 260,0 —
o ubercules

de 9,1 %, en hausse par rapport Tubercul
aux prévisions initiales de 5.5 % Manioc 3910,0 4066,7 34207 3930,3

. : o = 7 Ligname 29588 32207 30884 35486
Cette évolution est liée a ’'améliora- -
; . ) \ Céréales
tion de la production agricole autitre | i 13166 | 3543 | 286.1 | 4777
de la campagne 2016-2017, due | mil et sorgho 116 123,9 1513 173,9
notamment a des conditions pluvio- | riz Paddy 362,6 234, 204.3 2348
metriques favorables, marquees | Arachides 149,8 144,7 134,3 154,3

par une hausse du volume des
pluies de 14,6 % comparative-
ment a I'année précédente. Selon
les prévisions 2016-2017, la production vivriere a
progressé de 15 %, a la faveur des programmes
spécifiques mis en place au profit de la culture du
riz, du mais et des produits maraichers, dans le
cadre de la politique nationale de sécurité alimen-
taire. Mais c’est la hausse de 30 % de la production
cotonniere, a 350 000 tonnes en 2016, contre 269
000 en 2015, qui constitue I’élément le plus favorable
pour I’économie agricole béninoise aprés des années
de crise de la filiere et des cours internationaux peu
porteurs. La filiere cotonniére bénéficie ainsi de la
restructuration amorcée en avril 2016 a la suite du
retrait de I’Etat de la gestion du secteur au profit des
opérateurs privés. Les derniéres prévisions actua-
lisées fin juin 2017 par le ministére de I’Agriculture
laisseraient penser que les résultats de la campagne
cotonniéere auraient été encore plus favorables que
les données provisoires.

a) Chiffres provisoires.

Le secteur secondaire a contribué a la crois-
sance, a hauteur de 0,9 point de PIB en 2016,
contre 1,3 point en 2015. La valeur ajoutée devrait
croitre de 4,5 %, contre une prévision initiale de 5,1 %.
Cette décélération refleterait la conjoncture écono-
mique peu favorable au Nigeria et les effets induits par
la dépréciation du naira sur la compétitivité du secteur
industriel béninois. Elle traduirait également la baisse
de I'activité d’égrenage en 2016, en rapport avec la
contraction de la production cotonniere lors de la
campagne 2015-2016, ainsi qu’une exécution moins
importante des travaux publics a la suite de la ratio-
nalisation du portefeuille des investissements publics
Opérée par le nouveau gouvernement.
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Sources : BCEAQ, administrations nationales,

Le secteur tertiaire est directement ou indirectement
li¢ a l'activité du port de Cotonou et constitue tradition-
nellement le principal contributeur a la croissance. Mais
le ralentissement des activités formelles et informelles
de réexportation vers le Nigeria a sensiblement réduit
ses échanges et la contribution du secteur a la crois-
sance du PIB n’a été que de 0,9 point en 2016, aprées
une contribution nulle en 2015.

Linflation a été nulle en 2016, apres 0,3 % en 2015, en
raison d’un approvisionnement suffisant des marchés
locaux en produits vivriers et du faible niveau des prix
du pétrole. Méme la suppression des subventions sur
les carburants au Nigeria n’a pas eu d’'impact défavo-
rable sur l'inflation des pays importateurs comme le
Bénin. Selon la BCEAQ, le prix de I'essence vendue en
vrac importée du Nigeria a méme enregistré une baisse
au Bénin, la dépréciation du naira par rapport au franc
CFA ayant compensé la suppression des subventions
au Nigeria.

Selon les prévisions de la BCEAO, la croissance du
PIB serait de 5,4 % en 2017, principalement grace
a l'agriculture et a 'augmentation significative de I'in-
vestissement public, et ce malgré des environnements
domestique et externe difficiles. Selon le FMI, les pers-
pectives économiques pour 2017 et a moyen terme
sont favorables. Elles dépendent toutefois de la bonne
exécution du budget et de la rapidité de mise en ceuvre
des quarante-cing projets phares du Programme d’ac-
tions du gouvernement pour 2016-2021, estimés a eux
seuls a 7 086 milliards de francs CFA (10,8 milliards
d’euros). L'économie bénincise reste également
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dépendante de [I'évolution de la conjoncture au
Nigeria : 20 % du PIB du Bénin dépend du commerce
informel avec son grand voisin, 85 % de I'essence et
plus de 70 % de I'énergie électrique proviennent du
Nigeria, et les recettes issues du commerce informel
avec le Nigeria représenteraient 2 % du PIB. Le FMI
estime qu’une diminution d’un point de croissance
au Nigeria affecte la croissance au Bénin a hauteur
de — 0,3 %. Par ailleurs, la mise en ceuvre effective du
tarif extérieur commun (TEC) de la CEDEAO entré en
vigueur depuis 2015 pourrait se solder a terme par une
baisse de I'activité de réexportation vers le Nigeria et
une baisse des recettes douanieres.

FINANCES PUBLIQUES

Le déficit budgétaire base engagements
(dons compris), qui s’était considérablement dégradé
en 2015, atteignant 394 milliards de francs CFA (soit
8 % du PIB), s’est nettement amélioré en 2016 pour
revenir a 314,5 milliards (6,2 % du PIB). Le nouveau
gouvernement a présenté un budget révisé avec une
coupe drastique des dépenses courantes pour réta-
blir la viabilité budgétaire. A la fin de 2015 et au début
de 2016, le précédent gouvernement avait approuvé
vingt et un projets routiers colteux représentant 24 %
du PIB sans affectation budgétaire par des systemes
de préfinancement non concession-
nels. La plupart de ces contrats ont
été annulés et le nouveau gouverne-
ment a abandonné I'utilisation de ce

(en % du PIB nominal)
20

14,5 % en 2015, niveau qui était déja un des plus faibles
au sein des pays de la Zone franc, du fait notamment
de I'importance prépondérante du secteur commer-
cial informel. La baisse de la performance fiscale par
rapport a la moyenne de 17 % du PIB en 2011-2014
provient essentiellement des retombées négatives du
ralentissement de I'activité du Nigeria et d’un affaiblis-
sement général de I'efficacité de la collecte des taxes
par I'administration douaniére. Les dons extérieurs
se sont réduits de 9,5 %, représentant 0,5 % du PIB
en 2016 (contre 0,6 % en 2014).

Les dépenses budgétaires se sont inscrites en
baisse de 12,6 %, revenant a 1 086,3 milliards
en 2016 (soit 21,4 % du PIB), contre 1 242,3 milliards
un an auparavant (25,3 % du PIB). Les nouvelles
autorités ont fortement corrigé la dérive budgétaire
avec I'adoption d’'un budget rectificatif 2016 plus
rigoureux et I'annulation de la majorité des projets
opaques hors budget engagés par le précédent
gouvernement. Les dépenses courantes ont baissé
de 7,6 %, sous l'effet notamment de la forte dimi-
nution de 20,7 % des dépenses de transferts et de
subventions, notamment aux carburants. Suite aux
mesures salariales prises en 2015 et 2016, la part
des dépenses salariales dans les recettes fiscales
a augmenté de 40,6 % en 2015 a 45,3 % en 2016
et s’écarte tres nettement du seuil indicatif de 35 %

Evolution du solde budgétaire

type de financement pour l'investis-
sement public.

Les recettes budgétaires ont
reculé de 9 % sous l'effet d’'une

o

baisse de 10,1 % des recettes
fiscales, qui se sont établies a

641,17 miliards en 2016, contre
713 milliards en 2015, et d’'une
baisse moins marquée des recettes -20
non fiscales (- 4,7 %). En consé-
quence, les recettes budgétaires 30

totales se sont établies a 14,7 %
du PIB, soit deux points en moins
qu’en 2015 (16,7 % du PIB). Le taux
de pression fiscale est revenu
en 2016 a 12,6 % du PIB, contre

Dons

Source : BCEAQ.

2013

B Recettes budgétaires L

mm Dépenses courantes

2014 2015 2016

1 Dépenses en capital

= Solde base engagements
(dons compris)
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fixé au sein de 'UEMOA. Les intéréts de la dette
en 2016 ont a nouveau considérablement augmenté
de 74,5 %, passant de 36,3 a 63,3 milliards, mais sur
deux ans la progression est encore plus impression-
nante puisqu’en 2014 la charge des intéréts n’attei-
gnait que 18,4 milliards. En 2016, la part de la dette
intérieure représente 81,1 % du total des intéréts.
Enfin, les dépenses en capital ont diminué de 20,0 %,
celles financées sur ressources intérieures atteignant
pres de 60 % du total.

Le déficit budgétaire a été principalement financé par
des émissions sur le marché régional d’obligations
(125,5 milliards) et de bons du Trésor (112 milliards).

BALANCE DES PAIEMENTS
ET DETTE EXTERIEURE

Le déficit de la balance courante a diminué de 1,7 point
de PIB pour s’établir a 7,3 % du PIB en 2016.

Les ventes de coton se sont contractées de
30,3 % en raison des médiocres résultats de la
campagne 2014-2015, alors que celles de noix d’ana-
carde poursuivent leur progression (+ 26,5 %) pour repré-
senter en 2016 presque 50 % des montants atteints par

Evolution de la balance des transactions courantes
(en % du PIB nominal)

5
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les exportations de coton. Tandis que le commerce de
réexportation est au coeur des relations entre le Bénin et
le Nigeria, on observe depuis 2015 — année d’entrée en
quasi-récession du Nigeria — une forte baisse de ces flux.
La dévaluation du naira rendant désormais trop chers
pour la clientele nigériane tout un ensemble de produits
importés via le PAC, commme les produits des filieres des
véhicules d’occasion, les produits congelés et la farine
de blé. Ces filieres ont été également affectées par les
multiples restrictions imposées par les autorités nigé-
rianes, mais aussi par la baisse durable de la demande
locale. La dépréciation du naira a induit également une
amélioration de la compétitivité des biens d’équipement
(en particulier ciment et matériaux de construction) fabri-
qués au Nigeria par rapport a ceux produits au Bénin.

Les importations ont reculé de 11,7 %, essentielle-
ment du fait de la réduction des achats de produits
alimentaires (- 15,0 %), de la baisse de la facture pétro-
liere (— 14,1 %), mais également de la diminution de la
plupart des autres achats de biens importés, que ce
soit les biens d’équipement ( 12,6 %) ou les biens de
consommation courante (- 27,7 %).

Le déficit des revenus primaires est demeuré stable

quand I'excédent du compte des revenus secon-

daires progressait de 11,0 %, suite a une augmenta-

tion de l'aide extérieure (+ 31,7 %) et a une diminution
conjointe des envois de fonds des
migrants (- 2,8 %), probablement en
provenance du Nigeria.

Le solde du compte financier est
passé de 447,6 milliards en 2015
a 133,2 milliards en 2016, reflet

de la nette diminution des investis-
sements de portefeuille, passés de
117,5 a 48,4 milliards sur la période,
et surtout de la forte réduction des
capacités de mobilisation de I'aide
extérieure revenue d’un niveau de
tirage de 204,9 milliards en 2015 a
106,6 milliards en 2016.

2013 2014 2015

B Balance des revenus primaires mm Balance des biens

Balance des revenus secondaires
B Balance des services

Source  BCEAO.
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= Solde des transactions courantes

2016 Au total, la balance des paiements
a enregistré un déficit global de
170,3 milliards, soit prés de 3,3 %
du PIB en 2016, contre un excé-

dent de 1,7 % en 2015.
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Dette extérieure du Bénin
(encours en millions de dollars , indlicateurs de dette en %)

SYSTEME BANCAIRE

2012 2013 2014 2015 A’ f!n '2016, le .systelme Ibanpa|re
béninois comptait seize établisse-
Dette E‘l court et long terme 2059,6 | 2013,7 | 2045, 2179,2 ments de crédit agréés, avec |'éta-
Dette alt?ng termev 1 308,2 1 598,8 1766,3 1 898,4 blissement d’'une succursale de
Dette publique garantie | 308,2 | 598,8 | 766,3 | 898,4 . s .
y ) la  Sonibank (Société nigérienne
Dette privée non garantie 0,0 0,0 0,0 0,0 S B |
Recours aux crédits du FMI 2096 | 2254 | 2203 | 2023 | de banque). Sur 'ensemble des
Dette a court terme 541,8 189,4 58,6 78,4 bahques en activite au Bénin, les
dont arriérés d'intéréts sur dette  long terme 47,0 542 24,3 48,7 trois quarts sont sous controle
Pour mémoire :arriérés sur principal étranger, notamment nigérian.
de dette a long terme 56,8 60,0 34,9 67,4
— — Indicateurs de s;;t: — — s Lesecteur financier est peu profond.
ette extetjle}:r exportations de biens et services , , , 5 Les crédits nets a I'économie repré-
Dette extérieure/PIB 25,3 22,0 21,0 26,3
Servi . ) sentent 21,8 % du PIB, contre une
ervice payé de la dette/exportations o
de biens et services 45 3,6 2,8 3,7 moyenne de 28 % en UEMOA et
Service payé de la dette/recettes budgétaires 6,0 55 53 54 46 % en Afrique subsaharienne.
Dette multilatérale/dette totale 53,3 68,3 71,1 70,3

Sources : Banque mondiale, BCEAQ.

Selon les données de la Banque mondiale, la dette
extérieure du Bénin s’élevait a 2,1 milliards de dollars a
fin 2015, en hausse réguliere ces dernieres années et en
augmentation de 6,6 % par rapport a 2014. Le Bénin a
atteint le point d’achévement de l'initiative en faveur des
pays pauvres tres endettés (PPTE) en 2003 et a béné-
ficié d’un complément d’annulation au titre de I'initiative
d’allégement de la dette multilatérale (IADM) en 2006.
La dette extérieure du pays est ainsi passée entre 2002
et 2006 de 43 % du PIB a 11 % du PIB. Depuis cette
date, le ratio dette extérieure/PIB s’accroit régulierement
pour atteindre 26,3 % en 2015.

L'analyse de viabilité de la dette (AVD) publiée par le
FMI en mars 2017 a conclu a un risque modéré de
surendettement, plus élevé que dans 'AVD de 2015.
La dette publique totale (extérieure et intérieure) a forte-
ment progresse, passant de 30,5 % du PIB en 2014
a 50,3 % du PIB en 2016, mais reste en dessous du
plafond fixé par TUEMOA (70 %). Cette forte hausse
reflete la stratégie du gouvernement de mobiliser les
financements domestiques pour financer les projets
d’investissement. En effet, c’est la dette intérieure qui
a le plus progressé ces dernieres années (avec I'aug-
mentation de I'encours des titres d’Etat), passant d’en-
viron 8,6 % du PIB en 2013 a 27,6 % en 2016. Environ
90 % de cette dette intérieure est constituée de titres
obligataires émis sur le marché régional.

Linclusion bancaire est faible.
Seuls 16 % de la population adulte
détiennent un compte dans un
établissement financier, soit un niveau inférieur a celui
constaté en Afrique subsaharienne (29 %). Le taux de
pénétration des services bancaires mobiles n’est que
de 2 % de la population adulte, alors qu'il est de 6 %
au Sénégal, 11,6 % au Mali et 24 % en Cbéte d’lvoire.
La moyenne pour I’ Afrique subsaharienne est de 11,5 %.

Les ressources collectées auprés de la clientéle
ont progressé de 2,6 %, aprés 12,0 % en 2015.
Les dépdbts a terme, qui représentaient 57,3 % du
total des dépdbts (contre 46,5 % dans TUEMOA), se
sont accrus de 2 % en 2016. Cette part élevée de
dépbts a terme peut attester d’une intensification de
la concurrence entre les établissements de crédits
et d’un renchérissement des ressources clientele.

Les crédits nets al’économie (dont 'encours s’éle-
vait a 1 439,3 milliards fin décembre 2016) se sont
inscrits en hausse de 12,2 % en 2016, aprés une
contraction de 3,8 % en 2015. Les crédits prin-
cipalement libellés a moyen terme (51,1 %) désor-
mais, depuis leur forte progression de pres de 30 %
en 2016, expliquent la hausse des crédits a I'éco-
nomie, tandis que les crédits a court terme (40,9 %)
ont enregistré une baisse de 6,1 %. Les crédits
a long terme, en dépit d’'une forte augmentation
(+ 73,1 %), n'ont représenté a fin 2016 que 8 %
des crédits.
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Situation simplifiée du systéme bancaire du Bénin

(en milliard's de francs CFA (XOF) courants)

Actif 2014 2015 2016 Passif 2014 2015 2016

Opérations de trésorerie et interbancaires 5354 649,1 673,1 | Opérations de trésorerie et interbancaires 788,8 9782 | | 1844
Opérations avec la clientéle 1 343,3| 1291,6| | 435,2|Opérations avec la clientéle 1 830,2 | 2045,6 | 20982
Opérations sur titres et diverses 743,8 958,6 953,4 | Opérations sur titres et diverses 67,5 72,7 62,8
Valeurs immobilisées 272,4 4142 516,9 | Provisions, fonds propres et assimilés 207,6 216,2 232,4
Total 2894,9| 3313,5| 3578,6 | Total 2894,1 | 3312,7| 3577,8
Coefficient net d’exploitation 68,0 71,3 83,6 | Taux de marge nette 18,4 -2,2 0,7
(frais généraux/PNB) (résultat net/produit net bancaire)

Coefficient de rentabilité 12,7 -1,5 0,4

(résultat net/fonds propres)

Source : Commission bancaire de I'UMOA.

Le systeme bancaire béninois a dégagé un résultat
net positif de 872 millions en 2016, apres une perte
de 3 milliards en 2015. Toutefois, cette amélioration du
résultat est imputable en partie a un effort moindre de
provisionnement de la part des banques béninoises.
Les indicateurs de rentabilité, négatifs pour la plupart
en 2015, se sont artificiellement redressés, a I'excep-
tion du coefficient d’exploitation qui s’est aggravé a
83,6 % (apres 71,3 % en 2015) du fait d’une baisse du
produit net bancaire (- 6,1 %) et d’une hausse des frais
généraux (+ 7,7 %).

La qualité du portefeuille de crédit demeure I'une
des plus dégradées de 'UEMOA. Le niveau élevé
des créances en souffrance a un impact négatif sur
les préts accordés par les banques, en particulier les
préts au secteur privé. Le taux de créances en souf-
france brutes est estimé a 21,1 % et est I'un des
plus élevés parmi les pays de 'UEMOA (la moyenne
étant de 13,5 %). La concentration des préts, prin-
cipalement dans le secteur du commerce, et qui est
étroitement liée au commerce avec le Nigéria, rend
les actifs des banques vulnérables a un ralentisse-
ment économique au Nigeria. En outre, les banques
du Bénin sont trés exposées aux titres émis par
I'Etat. Les titres publics représentent désormais prés
de 27 % du bilan du systeme bancaire, ce qui rend
les banques plus vulnérables a une dégradation des
finances publiques et a un resserrement des taux sur
le marché régional.

Le ratio de solvabilité pour les banques est de 8,8 %
(@ fin septembre 2016), juste au-dessus du minimum
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de 8 %, mais a un niveau nettement inférieur a la
moyenne de 'UEMOA (11,4 % a fin juin 2016).

DEVELOPPEMENT ET ENJEUX DE LONG TERME

La relance économique du Bénin voulue par le
nouveau président Talon repose en grande partie sur
le décollage de la compétitivité des services logistiques
et des modes de transport aérien, maritime et terrestre,
sur de grands chantiers d’infrastructures matérielles
et immatérielles (savoirs numériques et élévation des
niveaux d’éducation). La mise en ceuvre du PAG est
au cceur du projet présidentiel et constituera I'enjeu a
atteindre d’ici 2021.

L'autre défi est la capacité des autorités a mobiliser
les quelques 9 000 milliards de francs CFA néces-
saires a la réalisation de ces chantiers afin de créer
500 000 emplois en cing ans dans I'industrie, I'agroali-
mentaire, les infrastructures et le tourisme, et de modi-
fier en profondeur et durablement la perception du
pays par les investisseurs étrangers.

Le nouvel aéroport international d’Abomey-Calavi,
situé a une vingtaine de kilometres au nord de Cotonou,
doit remplacer d’ici fin 2020 I'actuel aéroport désor-
mais trop enclavé au centre de la capitale. Ce chantier
a été confié a la société Aviation Industry Corporation of
China (Avic) pour une capacité de 1,6 million de passa-
gers par an, avec la réalisation d’une voie express reliant
la capitale a la route cétiere et desservant le corridor
est-ouest (de Porto-Novo a la frontiere togolaise).
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Le contrat a été signé de gré a gré en octobre 2016
et I'Etat béninois a contracté un prét auprés de Exim
Bank China d’un montant de 946 millions de dollars
alors que le secteur privé devait initialement étre le prin-
cipal contributeur a son financement.

La voie de contournement nord de Cotonou et la
finalisation de 'autoroute Porto-Novo-Sémé jusqu’a la
frontiere nigériane devraient davantage lier les écono-
mies de ces deux pays. Une entreprise privée sera
chargée de la réalisation de cette autoroute a péage
dont le colt est estimé a 345 milliards. Le PAG a
retenu plusieurs autres projets routiers dont la pour-
suite et 'achevement de la « Route des péches » qui
borde I'océan entre Cotonou et Ouidah, coeur de I'un
des principaux volets du développement du tourisme.
Afin de désenclaver les grands bassins cotonniers et
céréaliers du nord-est du Bénin, de grands travaux
d’aménagement et de bitumage des routes devraient
€galement étre engagés au second semestre 2017.

Les activités du Port autonome de Cotonou (PAC)
ont bénéficié depuis 2011 des nouvelles infras-
tructures financées par le programme du Millenium
Challenge Account (MCA), ainsi que de la mise en
place d’un guichet unique dans le cadre du partena-
riat public-privé (PPP) conclu avec le groupe Bolloré,
présent a Cotonou a travers la filiale Bénin Terminal
(Bolloré Africa Logistics), pour réalisation d’un nouveau
quai de plus de 540 meétres (offrant un tirant d’eau de
preés de 15 métres), avec quatre portiques de quai,
et mise en oeuvre depuis deux ans d’un systéeme de
gestion informatisée du trafic routier dans la zone
portuaire. L'un des futurs chantiers portera sur la
reconstruction du quai nord de 1 300 métres qui se
trouve actuellement dans un état de dégradation tres
avancé. Lautre chantier majeur portera sur le réamé-
nagement de la circulation aux abords du port. Mais
depuis 2015 I'activité du PAC souffre du ralentissement
de I’économie nigériane qui s’est traduit par une réduc-
tion des activités portuaires, le volume des marchan-
dises en transit s’établissant a 8,6 millions de tonnes
en 2016, contre 9 millions en 2015, notamment en
raison des décisions d’interdiction des importations
par les frontieres terrestres des produits alimentaires en
provenance du Bénin. Entrée en vigueur en avril 2016,
cette mesure a frappé les importations de riz, d’huile,
de péates, de conserves de fruits et légumes, le marché
des véhicules d’occasion chutant quant a lui de 70 %

en 2016, la plupart des zones de commercialisation sur
I'axe routier vers le Nigeria ayant fermé faute d’ache-
teurs nigérians.

Le gouvernement a annoncé en mai 2017 sa décision
de confier la gestion du port de Cotonou a un manda-
taire privé afin de positionner le PAC comme un modeéle
de référence dans la sous-région. Le mandataire, dont
le recrutement devrait étre fait par un appel public a
candidature, restera soumis a un « cahier des charges »
sous la tutelle du ministere des Transports, sans qu’il y
ait de privatisation, ni de mise en concession.

Le secteur cotonnier, pilier de I'économie nationale,
vient de boucler une campagne (de novembre 2016
a juin 2017) de récolte du coton, inédite, n’ayant plus
connu de pareils résultats depuis tres longtemps :
453 000 tonnes ont été collectées dans les champs
des producteurs au titre de I'année 2017, selon les
chiffres de fin juin du ministere de I’Agriculture. C’est
en effet pres de deux fois la production de la campagne
précédente (260 000 tonnes), et il faut remonter a plus
de douze ans en arriere pour trouver le précédent
record, de 427 160 tonnes, en 2005.

Des efforts de diversification en faveur de cultures
comme le sésame, I'anacarde, I'ananas ou I'huile de
palme ont été entrepris ces dernieres années. Ainsi,
avec 35 000 tonnes en moyenne, le secteur de I'ana-
carde constitue la deuxieme culture de rente du pays
dont le taux de transformation devrait étre amélioré.
L’élevage, essentiellement pratiqué dans le nord du
pays, demeure insuffisant pour faire face aux besoins.
Quant a la péche, son activité patit du déclin des
ressources halieutiques du pays. Le Bénin dispose
d’une fagcade maritime longue d’environ 120 kilo-
metres, de la frontiere nigériane a la frontiere togolaise,
et la production de la péche artisanale est estimée a
seulement 10 000 tonnes, contre 100 000 tonnes au
Togo et 400 000 tonnes au Ghana.

Le Bénin souffre d’un déficit énergétique structurel
et ne produit que 15 % de son électricité, qui était
jusqu’a présent produite et importée par un monopole
commun au Bénin et au Togo, la Communauté élec-
trique du Bénin (CEB), société publique togo-béninoise,
qui dépend de ses fournisseurs, le Ghana et la Cote
d’lvoire, a hauteur de 70 % de ses ressources. La CEB
revend [’électricité aux deux sociétés de distribution,
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publiques elles aussi, la Société béninoise d’énergie
électrique (SBEE) et la Compagnie d’énergie électrique
du Togo (CEET). La SBEE, qui administre les prix de
I'électricité, a accumulé des impayés aupres de la CEB
qui, a son tour, a connu des difficultés pour régler ses
fournisseurs. L'achat de turbines a gaz alimentées par
le raccordement au gazoduc offshore, au départ de
Lagos, au Nigeria, devrait permettre d’accroitre I'offre
énergétique, mais ces solutions tardent a étre mises
en ceuvre. Les nouvelles autorités béninoises ont
annoncé en mai 2016 un programme d’élimination
du délestage et d’autonomisation énergétique dans
les deux ans. Ce plan vise a acquérir des capacités
supplémentaires par centrales mobiles de location,
pour assurer la fourniture stable de 200 mégawatts,
a réhabiliter les centrales de la SBEE en arrét depuis
plusieurs années, en vue de produire 47 mégawatts
supplémentaires, et a installer des centrales photovol-
taiques dans le cadre du deuxieme Compact du MCA
signé en 2016 par les autorités pour une production
de 45 mégawatts. Le plan prévoit aussi l'installation
d’une centrale thermique de 120 mégawatts dans
la commune de Seme-Kpodiji, avec financement par
la Banque islamique de développement (BID) et la
Banque ouest-africaine de développement (BOAD),
et la sélection des producteurs privés qui fourniront,
a partir de décembre 2018, 120 mégawatts par heure
d’énergie thermique sur le site de la centrale électrique
de Maria Gléta — dont la construction par le groupe
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nigérian Genesis Energy a démarré en mars 2016 —
et 20 mégawatts d’énergie photovoltaique dans la
partie septentrionale du Bénin. Dans I'attente de ces
nouvelles capacités de production, la SBEE a loué
une installation provisoire de 80 mégawatts depuis
janvier 2017, mais dont le prix moyen a I'importa-
tion (120-150 francs CFA le kilowattheure) est plus
de deux fois supérieur au codt moyen a I'importation
(58 francs CFA), le gouvernement subventionnant en
conséquence le surcodt.

La zone cétiere du Bénin est un environnement
fragile et vulnérable, autant du fait de ses propres
caractéristiques naturelles, qui la modifient continuel-
lement, que de I'urbanisation croissante du littoral qui
favorise son érosion rapide. Un plan de stabilisation du
littoral devrait étre engagé prochainement par les auto-
rités béninoises.

Pour attirer les investisseurs, le Bénin doit poursuivre
les efforts engagés en vue d’améliorer le climat
des affaires. Dans I'édition 2017 du rapport Doing
Business de la Banque mondiale, le Bénin est classé
155¢ sur 190 économies, malgré un score assez élevé
en matiere de facilité de création d’entreprise (57¢) ou
d’obtention d’'un permis de construire (749). Il obtient
ses plus mauvais scores dans les domaines du raccor-
dement a I'électricité (174°) et de paiement des taxes
et impots (1739).
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ANNEXE

Comptes nationaux du Bénin
(en milliards de francs CFA (XOF) courants ; taux et variations en %)

2013 2014 2015 20162
Ressources 6 181,5 6 855,8 6 588,7 6 548,7
PIB nominal 45241 4799,5 4903,8 5084,4
Importations de biens et services 1 657,3 2 056,3 1 684,9 1 464,3
Emplois 6 181,5 6 855,8 6 588,7 6 548,7
Consommation finale 3 985,1 4227,7 4319,6 4377,9
Publique 480,0 509,2 520,3 793,8
Privée 3 505,1 37185 37993 35841
Formation brute de capital fixe 963,1 1 124,2 1 070,6 1 132,1
Exportations de biens et services 1 233,3 1 503,9 11985 1 038,8
Epargne intérieure brute 539,1 571,8 584,2 706,5
Capacité (+) ou besoin (-) de financement - 424, - 5524 - 486,3 -425,6
Taux d’investissement (en % du PIB) 21,3 23,4 21,8 22,3
Variations
Taux de croissance du PIB en volume 7,2 6,4 2,1 3,9
Déflateur du PIB 1,4 -0,2 0,1 -0,3
Prix a la consommation (en moyenne annuelle) 1,0 - 1,1 0,3 -08

a) Chiffres provisoires.
b) Y compris variations de Stocks.
Sources : INS, BCEAO.
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Tableau des opérations financiéres de I'Etat béninois
(en milliard's de francs CFA (XOF) courants)

Les monographies économiques

2013 2014 2015 2016
Recettes et dons 836,3 824,9 848,3 771,8
Recettes budgétaires 795,4 780,8 819,5 745,7
Recettes fiscales 668, | 701,2 713,1 641,1
Recettes non fiscales 127,3 79,5 106,4 104,6
Dons 40,9 441 28,8 26,1
Dépenses et préts nets 952,1 916,5 1 242,3 1 086,3
Dépenses totales 920,9 933,0 1 222,2 1 080,8
Dépenses courantes 632,8 683,4 845,3 781,1
Traitement et salaires 300,3 3174 3434 353,8
Autres dépenses courantes 3126 347,6 465,6 364,0
Intéréts dus 19,9 18,4 36,3 63,3
Sur la dette intérieure 10,1 8,1 20,3 51,4
Sur la dette extérieure 98 10,3 16,0 11,9
Dépenses en capital 288,1 249,6 376,9 299,6
Sur ressources intérieures 133,8 114,6 216,6 178,5
Sur ressources extérieures 154,3 135,1 160,3 121,1
Préts nets 31,2 - 16,5 20,2 5,5
Solde global base engagements (hors dons) - 156,7 - 135,8 -422,9 - 340,6
Solde global base engagements (dons compris) ® -115,8 -91,7 - 394,0 -314,5
Solde primaire de base 9 48,7 1,2 -206,1 - 150,6
Ajustement (base caisse) 9,3 - 30,5 0,1 -0,6
Variation des arriérés de paiement (le signe «-» correspond a une réduction) 9,3 - 30,5 - 10,3 - 1,4
Solde global base caisse (hors dons) 9 - 147,4 -166,3 -422,8 - 341,3
Solde global base caisse (dons compris) 9 - 106,5 - 122,2 -393,9 -315,1
Financement 106,5 122,2 394,0 315,1
Financement intérieur net - 28,8 39,8 291,4 232,8
Bancaire 10,4 33,6 121,5 107,3
Non bancaire -39,2 6,1 170,0 125,5
Financement extérieur net 135,3 82,4 102,5 82,4
Ajustement statistique 0,0 0,0 0,0 0,0
En pourcentage du PIB
Recettes totales (hors dons) 17,6 16,3 16,7 14,7
Dépenses courantes 14,0 14,2 17,2 15,4
Solde :
budgétaire de base® 0,6 -04 -49 -42
global base engagements (dons compris) © -2,6 - 1,9 -8,0 -62
global base caisse (dons compris) 9 -24 -25 -80 -6,2

a) Chiffres provisoires.
b) Solde global base engagements = recettes totales (dons compris) — depenses totales.

¢) Solde primaire = recettes courantes (hors dons) — depenses courantes (hors intéréts sur dette publique) — dépenses en capital (hors celles financées sur ressources extérieures) —

dépenses de restructuration — préts nets.
) Solde base caisse = Solde base engagements + arrieres.

e) Solde budgeétaire de base = recettes totales (hors dons) — dépenses lotales (hors investissements finances sur recettes extérieures.

Sources : BCEAO, FMI, services statistiques nationaux.
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Balance des paiements du Bénin
(en milliards de francs CFA (XOF) courants)

2013 2014 2015 20162

a - Solde des transactions courantes (I + 2 + 3) -332,5 -437,5 - 440,5 -369,6
| - Biens et services -424,1 -552,4 -486,3 -425,6
Balance des biens -302,3 -351,3 -298,5 -339,5
Exportations de biens FOB 979,1 | 267,3 995, 1 803,0
dont : coton 122,5 150,4 161,6 112,6

noix d’anacarde 30,7 32,4 42,5 53,8

bois et ouvrages en bois 8,7 6,2 7,3 6,2
Importations de biens FOB - 12814 -1618,5 -1293,6 - 11425
Importations de biens CAF - 1 487,1 - 18950 - 15146 - 13347
dont : produits alimentaires -5859 -846,8 - 6059 -514,7

produits pétroliers -204,8 - 2584 -258,1 -221,6

biens d’équipement -280,5 - 366,2 -283,1 - 2475
Balance des services -121,8 -201,1 -187,8 - 86,0
dont fret et assurance -198,6 -259,7 -207,6 -174,7
2 - Revenus primaires - 34,1 - 30,2 - 38,8 - 38,0
dont intéréts sur la dette -98 -10,3 - 16,0 - 11,9
3 - Revenus secondaires 125,6 145,1 84,7 94,0
Administrations publiques 39,0 44,0 18,2 24,0
dont aides budgétaires 32,8 8,2 0,0 0,0
Autres secteurs 86,6 101,1 66,5 70,0
dont transferts de fonds des migrants 69,8 77,1 66,8 65,0
b - Compte de capital 91,8 125,2 74,2 66,1
c - Compte financier -331,7 - 480,1 - 447,6 -133,2
Investissements directs -149,0 -191,8 - 69,2 - 67,8
Investissements de portefeuille - 19,5 -239 - 1175 - 48,4
Autres investissements - 1632 - 264,4 -261,2 -17,0
Financement exceptionnel (pour mémoire) 4,2 4,7 0,0 0,0
d - Erreurs et omissions nettes 8,2 7,2 2,3 0,0
e - Solde global (a+b - c +d) 99,1 175,1 83,5 -170,3
Taux de couverture ® 74,4 73,1 71,1 70,9
Balance courante en % du PIB -7,4 -9,1 -9,0 -7,3
Solde global en % du PIB 2,2 3,6 1,7 -3,3

a) Estimations,

b) Le taux de couverture (en %) correspond au total des exportations de biens et services rapporté au total des importations de biens et services.

Source  BCEAO.
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BURKINA FASO

Caracteéristiques géographiques et politiques

Régime politique

M. Blaise Compaoré, arrivé au pouvoir en 1987, a été renversé en
octobre 2014. M. Roch Christian Kaboré a été élu président des le
premier tour en décembre 2015 avec 53,5 % des voix. Le gouver-
nement, nommé le 13 janvier 2016, est dirigé par le Premier ministre
M. Paul Thieba. Depuis I'attentat a Ouagadougou qui a fait 30 victimes
le 15 janvier 2016, les attaques djihadistes se sont multipliées, pesant
sur le climat politique et social.

Accords internationaux

Superficie : 270764 km?

Population : 18,1 millions d’habitants
Densité : 66 habitants/km?

Taux de croissance démographique : 2,9 %
Part de la population urbaine : 29,9 %

Langue officielle : francais

Le Burkina Faso est membre du Conseil de I'Entente — aux c6tés du Bénin, de la Céte d’Ivoire, du Niger et du
Togo —, de I'Union économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA) et de la Communauté économique des

Etats de I'’Afrique de I'Ouest (CEDEAO).

Economie

Classement Doing Business : 146%/190

Indicateur de développement humain : 1852/188

Note CPIA (évaluation des politiques et des institutions) : 3,6/6
Classification Banque mondiale : pays a faible revenu

PIB par habitant (2016) ' : 646 dollars

Taux de croissance (2016) : 5,9 %
Inflation (2016) : — 0,2 %

1) Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale, avril 2017 (en dollars courants).
2) Source : BCEAQ (en prix courants).

Développement humain et infrastructures

@ 590 & 437%

Espérance de vie 2L Population en deca
(@

du seuil de pauvreté
% ad 353

>

9

Inégalité de revenus
Note : Les indicateurs sont définis en début de rapport (« Avertissements »).

8,9 %

Mortalité infantile

32,9 %

Malnutrition infantile

(coefficient de Gini)

36,0 %

Alphabétisation des adultes
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‘ Accés a I'eau potable

19,2 %

Acces a I'électricité

80,6 %

Acces a la téléphonie mobile
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Faits saillants

e | e taux de croissance a connu un net rebond en 2016, a 5,9 % contre 4,0 % en 2015. Aprés avoir été,

un temps, affecté par la période de transition ouverte en octobre 2014 avec le renversement du président
Compaoré, le Burkina Faso semble avoir renoué avec la dynamique de croissance qui prévalait sur la
décennie 2003-2013.

Le déficit public, base engagements (dons compris), s’est creusé a 3,1 % du PIB, contre 2 % en 2015, en
raison d’une forte augmentation des dépenses de fonctionnement, et notamment des salaires.

Le déficit de la balance courante s’est réduit de 8,0 % en 2015 a4 6,5 % en 2016, grace a 'augmentation
des exportations d’or.

Malgré des performances macroéconomiques satisfaisantes, les bénéfices de la reprise économique pour
les populations demeurent incertains et la situation économique et sociale reste fragile tandis que les atten-
tats djihadistes se sont répétés en 2016. Les attentes sociales et de justice d’une population extrémement
pauvre sont également tres fortes. La croissance démographique de 2,9 % absorbe une grande partie des

bénéfices d’une croissance peu inclusive.

ACTIVITE ET PERSPECTIVES

Avec un taux de croissance de 5,9 % en 2016, le
Burkina Faso a retrouvé la dynamique qui fut celle
de la décennie 2003-2013. Le soulévement populaire
d’octobre 2014 et la série de chocs sociopolitiques
qui ont marqué I'année de transition 2015, avec une
tentative de coup d’Etat jugulée en septembre, avaient
eu un impact négatif sur le niveau
d’activité du pays.

en %)

L'année 2016 a bénéficié d'une s

mations publiques et privées ont contribué respecti-
vement a hauteur de 1,1 et 2,9 points de croissance
en liaison principalement avec les mesures sociales
prises comme le recrutement d’agents-enseignants
(4200) et d’agents communautaires de santé (16 000).
Les échanges extérieurs ont contribué négativement
au PIB (- 1,5 point).

Taux de croissance du PIB réel et contribution de ses composantes

bonne pluviométrie, d’une accé-

lération de [I'activité des mines
avec la mise en exploitation de 10
deux nouvelles mines d’or et d’un
rebond marqué de la production 5

agricole. Les autorités burkinabés
ont annoncé en mai 2016 la mise

o

en ceuvre d’'un Plan de développe-
ment économique et social (PNDES)
particulierement ambitieux qui vise a
accélérer la croissance économique
et a réduire le taux de pauvreté a “10

'
(%,

moins de 35 % d’ici 2020. 2013

2014 2015 2016

mmmm Consommation publique HEEE Exportations nettes

La formation brute de capital fixe a
contribué a hauteur de 3,2 points a

la croissance en 2016. Les consom-  Source : BOEAO,

Consommation privée
mmm FBCF

e Taux de croissance
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Les contributions sectorielles a la
croissance du PIB restent en 2016
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Principales productions et prix d’achat aux producteurs
(production en milliers de tonnes , prix d'achat en francs CFA par kilogramme)

globalement identiques a celles des 2013-2014 | 2014-2015 | 20152016 |2016-2017
années précédentes.
Coton-graine 650,3 707,8 768,9 908,1
La contribution du secteur primaire Prix d’achat aux producteurs 235,0 225,0 235,0 235,0
au PIB a trés Iégérement progressé Principales productions vivriéres 5806,6 5177,0 4896,8 5161,3
en lien avec les bonnes perfor- Mil et sorgho 2959,0 2680,2 23818 2505,
) Mai 1585,4 1433, 1 469, 1553,7
mances du secteur cotonnier et des s 585 33 696 553
. JPURT N Riz paddy 3054 3475 325,1 381,0
productions céréalieres et vivrieres. ;
Selon la BCEAO. | ducti Fonio 19,9 8,6 13,1 9,8
elon 1a ;18 Proauction | »  hides 3497 3352 3659 497,1
céréaliere progresserait de 8 % - —
N e 4, I1res provisoires.
ressortant a 4,5 milions de tonnes o, oo soei aiministatons natonzes
au titre de la campagne 2016-2017,
contre 4,2 millions de tonnes pour la
précédente. Cette hausse tient pour
une part a la poursuite des actions  (en tomes)
d’amélioration de la productivité. )
La production cotonniere 2016- 2013 2014 2015 2016
2017 est en forte hausse a prés de | Production 33,5 36,3 36,4 38,5

910000 tonnes (+ 18,2 %) avec une
progression des surfaces emblavées
de plus de 14 %.

a) Chiffres provisoires.

Le dynamisme de la filiere miniere, notamment auri-
fere, explique que la contribution du secteur secon-
daire ait augmenté de 0,9 point en 2015 a 1,1 point en
2016. Lactivité miniere a été soutenue par I'entrée en
production des mines d’or de Karma (société True Gold
SA) et de Bagassi (société Roxgold Sanu). La produc-
tion annuelle attendue est de 38,5 tonnes en hausse
de 6 % par rapport a 2015. D’autre part, les activités
d’égrenage du coton-graine devraient conduire a la
production de 239000 tonnes de coton-fibres, en
baisse de pres de 15 % par rapport a la campagne
de 2014-2015. L'activité du secteur secondaire devrait
aussi bénéficier du dynamisme des trois cimenteries
nationales (Cimaf, Cimfaso, Cimburkina). Le secteur du
BTP profite notamment des travaux d’aménagement
du barrage de Samandéni, du démarrage des travaux
de construction de la mine d’or de Houndé en pays lobi
ainsi que de la poursuite des chantiers liés aux infras-
tructures routieres et aéroportuaires de Donsin.

Enfin, le secteur tertiaire a été le principal contri-
buteur a la croissance du PIB en 2016 a hauteur
de 3,7 points (contre 3,3 points en 2015). Comme
en 2015, la croissance de la valeur ajoutée a été forte
(+ 6 %) aussi bien pour le secteur marchand — liée a
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Sources : BCEAQ, administrations nationales.

I’orientation favorable des secteurs des télécommuni-
cations, des transports et aux effets d’entrainement des
rencontres internationales organisées a Ouagadougou
en 2016 — que pour le secteur non-marchand.

Lindice des prix a la consommation a diminué
de 0,2 % en 2016 (contre une inflation de 0,9 % en
2015) en raison de la modération des prix alimentaires
résultant de récoltes abondantes, de I'amélioration
des réseaux de distribution et de la baisse des prix du
transport liée a la baisse des prix de la pompe.

Selon les prévisions de la BCEAO, I'année 2017
devrait étre marquée par une accélération de la
croissance, qui atteindrait 7,4 %. Cette accélération
de I'activité économique serait portée par le dynamisme
du secteur agro-pastoral, la bonne orientation du
secteur secondaire et la vigueur des services (télécom-
munications, couverture en fibres optiques et internet,
services financiers, transport et énergies renouve-
lables) en liaison avec les grands projets du PNDES.
Lors de la conférence des bailleurs pour le PNDES
qui s’est tenue a Paris en décembre 2016, les inten-
tions de financement se sont élevées a 8000 milliards
de francs CFA, soit environ 12,2 milliards d’euros.

145



146

Les monographies économiques
Burkina Faso

Cela représente 150 % du financement total recherché
du Plan auxquels s’ajoutent 16 milliards d’euros d’enga-
gements d’investissement de la part du secteur privé.

Les risques sont principalement liés aux problemes de
sécurité, aux tensions sociales et a la détérioration de
I’environnement régional, notamment en Cdte d’lvoire.

FINANCES PUBLIQUES

Le déficit budgétaire base engagements (dons
compris) s’est creusé a 3,1 % du PIB en hausse par
rapport a 2015 (+ 2,0 %) malgré une augmentation
de la collecte des recettes. Les recettes totales et les
dons se sont établis a 1409 milliards de francs CFA,
en hausse de 10,3 % par rapport a leur niveau de
2015 alors que les dépenses totales se sont élevées a
1630 milliards, en progression de 15,5 %.

Dans les recettes totales constituées a hauteur de
87,2 % de recettes propres, les dons ont reculé de
21,7 % alors que les recettes budgétaires augmentaient
de 17,4 %. Les recettes propres, constituées principa-
lement des recettes fiscales (87,3 %), ont augmenté
de 15,7 % par rapport a leur montant de 2015
(929 milliards). Cette progression tient aussi bien aux
bonnes performances de la collecte des imp6ts directs
et indirects (+ 16,2 %) qu’a celle
des recettes douanieres (+ 11,4 %).
De plus, la contribution du secteur

- . , (en % au PIB nomina)
minier au budget de I'Etat, basée

30

En comparaison annuelle, les dépenses courantes
ont augmenté de 20,5 %, a la suite, notamment, de
la hausse des dépenses de personnel (+ 18,3 %) liee
a I'adoption d’'une nouvelle grille salariale en 2015, a
I'incorporation du personnel contractuel comme fonc-
tionnaires permanents, ainsi qu’a I'entrée en vigueur
d’accords salariaux sectoriels (par exemple avec
le pouvoir judiciaire). La masse salariale a absorbé
45 % des ressources propres de I'Etat en 2016.
Les dépenses de fonctionnement et les dépenses de
subventions ont également sensiblement augmente,
respectivement de 21,2 % et 22,6 %, les intéréts au
titre de la dette progressant de 36,7 %. Les dépenses
en capital ont progressé de 14,4 % par rapport a 2015,
les investissements sur ressources domestiques repré-
sentant 65,1 % du total.

Le FMI a achevé en décembre 2016 la septieme revue
des résultats du pays dans le cadre d’'un programme
triennal 2014-2016 appuyé par une facilité élargie de
crédit et pour un montant décaissé de 74,6 millions de
dollars. Tous les criteres de performance quantitatifs
et les reperes structurels ont été atteints Le gouver-
nement s’est engagé dans des réformes structu-
relles touchant plusieurs domaines, notamment dans
'administration des revenus, la gestion des finances
publiques, y compris la gestion de la dette, la sélection
et 'exécution des projets et la tarification de I’énergie.

Evolution du solde budgétaire

principalement sur le secteur auri-
fére, a davantage rapporté & I'Etat
burkinabé en 2016, essentiellement
en raison de la remontée du cours
international de I'or et d’une progres-
sion de la quantité produite. Le taux

20
’ . l

de pression fiscale a augmenté ‘_36
de prés d’un point a 15 % du PIB 1o 1
en 2016 contre 14,1 % du PIB en

2015, mais il reste particuliére- 20

ment faible.

-30
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Les dépenses et préts nets ont été
exécutés a hauteur de 1630 milliards
en 2016, dont 1112 miliards de
dépenses courantes et 519 milliards
de dépenses d’investissement.

Dons

Source : BCEAQ.

2013

B Recettes budgétaires L

mm Dépenses courantes

2014 2015 2016

1 Dépenses en capital

= Solde base engagements
(dons compris)

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016



BALANCE DES PAIEMENTS
ET DETTE EXTERIEURE

Le déficit de la balance des transactions courantes
s’est nettement réduit en 2016, passant de 8 % du
PIB en 2015 a 6,5 % en 2016. Dans le méme temps,
les transferts courants ont essentiellement bénéficié
d’une forte hausse de l'aide officielle, si bien que le
solde de la balance des paiements est positif, a 4,1 %
du PIB en 2016.

En 2016, le déficit de la balance commerciale
s’est considérablement contracté passant de
142,7 milliards en 2015 a 50,2 milliards en 2016.
Les exportations ont atteint 1580 milliards en
2016, en hausse de 13,1 % par rapport a 2015
grace, notamment, a 'augmentation du niveau de
la production aurifere (+ 14,6 %) et aux excellents
résultats de la récente filiere anacarde dont les ventes
ont progressé de plus de 30 % et qui représentent
désormais le tiers de la valeur des exportations de
coton, en baisse de 7 %.

Les importations ont augmenté de 5,9 %, passant de
1540 milliards a 1630 milliards en 2016. Cet accrois-
sement a été principalement porté par la hausse des
achats de biens d’équipement et biens intermédiaires

Evolution de la balance des transactions courantes
(en % du PIB nominal)
5
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liés aux investissements publics et privés. La facture
pétroliere s’est a nouveau fortement réduite de
65 milliards soit une baisse de 20,2 %, a la faveur de la
baisse moyenne annuelle de 15,4 % en 2016 des cours
internationaux du pétrole. S’agissant des échanges de
services, leur solde déficitaire est quasiment inchangé
a 469 milliards en 2016.

Le déficit du compte du revenu primaire est ressorti a
176,7 milliards en diminution de 11,4 % et les revenus
secondaires se sont réduits de 15,9 %, en liaison prin-
cipalement avec la diminution de 34,4 % des aides
budgétaires attendues. Les transferts des migrants,
quant a eux, demeurent en progression réguliere avec
une hausse de 3,1 % pour atteindre un niveau de
218,1 milliards.

Le solde du compte de capital est ressorti a
150,1 milliards, soit une baisse de 2,4 % par rapport
a 2015, en liaison avec le repli de 5,9 % des trans-
ferts en capital au profit de I'administration publique.
Le compte financier a enregistré des entrées nettes
de 616,8 miliards aprés des entrées nettes de
654,9 milliards en 2015. Les entrées nettes d’investis-
sements directs étrangers se sont repliées de 39,6 %
en phase avec le climat d’attentisme des investisseurs
étrangers liée a la dégradation du climat sécuritaire et a
la multiplication des tensions sociales.

Au total, la balance des paiements
a dégagé un nouvel excédent global
de 295,5 milliards en 2016 (4,1 % du

PIB), apres un précédent excédent de
283,6 milliards en 2014 (4,3 % du PIB).

En janvier 2010, le Burkina Faso avait
bénéficié des allégements de dette
lies a l'atteinte du point d’achevement
de Tlinitiative PPTE. Ceux-ci avaient
représenté 1,7 milliard de dollars, dont
1 milliard par les créanciers du Club
de Paris et du Brésil, et 0,2 milliard de
dollars au titre de I'lADM. Les créanciers
du Club de Paris et le Brésil ont égale-

-20

2013 2014 2015

B Balance des revenus primaires mm Balance des biens

Balance des revenus secondaires
B Balance des services

Source  BCEAO.

Banque de France Rapport annuel de la Zone franc 2016

= Solde des transactions courantes

2016 ment accordé un allégement additionnel
de leur dette, a hauteur de 1,4 milliard
de dollars. Dans le cas de la France,
dont les créances représentaient prés

d'un tiers de Il'encours additionnel
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Dette extérieure du Burkina Faso

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

nécessitera un recours important au
marché de la dette régionale.

2012 2013 2014 2015 , ,
L'agence Standard and Poor’s
Dette a court et long terme 2519,2 2564,6 2543,7 2626,9 a relevé en juin 2017 sa note de
Dette a long terme 2218,0 2260,7 2260,7 2344,0 long terme de la dette souveraine
Dette publique garantie 2218,0 2260,7 2260,7 2344,0 du Burkina Faso de « B- » & « B ».
Dette privée non garantie 0,0 0,0 0,0 0,0 La note d’évaluation a court terme
Recours aux crédits du FMI 301,2 303,9 282,9 283,0 a été maintenue a « B » L’agence
5ette ?,‘,°';ft terme e ?)’g ?)’g %'g %'g salue les résultats économiques
ont arn’eres. mtere.t’s s’ur ette Aa t.)ng terme , , , , enregistrés ainsi que la stabilisa-
Pour mémoire : arriérés sur prlnC|paI . . " .
de dette a long terme 34,3 35,2 35,1 37,1 tion des tensions politiques mais
Indicateurs de dette rappelle les défis auxquels le pays
Dette extérieure/exportations de biens doit faire face, a\{eo au prem@r pl%n
et services 88,4 81,2 79,2 95,4 les attentes sociales et les inquié-
Dette extérieure/PIB 22,6 21,5 20,6 23,6 tudes sur les risques sécuritaires
Service payé de la dette/exportations graves que peut connaitre le Burkina
de biens et services 25 25 28 o a l'instar du scénario malien.
Service payé de la dette/recettes budgétaires 3,6 3,5 4,2 6,3
Dette multilatérale/dette totale 75,8 76,5 78,2 77,8

Sources : Banque mondiale, BCEAQ.

annulé, I'abandon de créances s’est effectué dans
le cadre de deux contrats de désendettement et de
développement (C2D) ', un premier de 52,5 milliards
de francs CFA signé pour la période 2010-2014, un
second de 98 milliards signé le 10 décembre 2014
couvrant la période 2015-2019.

A fin décembre 2015, selon la Banque mondiale, I'en-
cours de la dette extérieure s’est établi a 2627 milliards
de dollars, en hausse de 3,2 % par rapport a 'année
précédente, le ratio de la dette extérieure rapportée au
PIB s’établissant a 23,6 %, contre 20,6 % en 2014,
Le service de la dette reste modéré méme s’il est en
nette hausse par rapport aux années précédentes
(4,1 % des recettes d’exportations et 6,3 % des
re