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RAPPORT DES SERVICES DU FMI SUR LES POLITIQUES COMMUNES DES ÉTATS MEMBRES



POINTS ESSENTIELS Contexte. La région a continué d’enregistrer une croissance vigoureuse en 2014, stimulée par l’expansion économique soutenue en Côte d’Ivoire. Cette croissance dynamique devrait se poursuivre, sous réserve des divers risques susceptibles de la freiner, notamment l’instabilité politique à la veille des élections dans plusieurs pays et les problèmes de sécurité au Mali et au Niger. Compte tenu du déficit budgétaire élevé qui exerce des pressions sur la balance des paiements et le marché financier régional, des retards dans l’assainissement des finances publiques ou l’exécution des réformes structurelles constituent les principaux risques à moyen terme. Recommandations de politique économique :







Assainissement budgétaire. Pour préserver la stabilité extérieure de la région, les gouvernements devront se conformer à leurs programmes de réduction des déficits budgétaires et poursuivre en parallèle leurs efforts d’investissement public, ce qui exigera une hausse des recettes fiscales et la maîtrise des dépenses courantes.







Politique monétaire. La situation macroéconomique ne justifie pas un durcissement de la politique monétaire à ce stade. Néanmoins, si les déficits budgétaires ne diminuent pas autant que prévu, la BCEAO devra envisager un relèvement de ses taux directeurs. Dans l’intervalle, elle doit suivre très attentivement l’évolution des risques macroprudentiels dérivant de l’accroissement considérable de son volume de refinancement des banques commerciales.







Stabilité financière. Les autorités de l’UEMOA devraient appliquer les règles prudentielles en vigueur et porter les normes au niveau des meilleures pratiques internationales. Les réformes en cours sont bien orientées, mais il faut en accélérer la mise en œuvre.



 Transformation structurelle et intégration régionale. Les politiques visant à favoriser la transformation structurelle devraient remédier en priorité aux lacunes, comme le manque d’éducation et de formation, de financements, et de cadre réglementaire porteur. Les pays devraient s’abstenir de recourir à la possibilité de déroger au tarif extérieur commun de la Communauté économique des États de l'Afrique de l'Ouest (CEDEAO) entré en vigueur le er



1 janvier 2015 de manière à préserver les avantages de l’intégration régionale au sein de l’UEMOA.
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Approuvé par Roger Nord et Peter Allum



Les entretiens se sont déroulés à Abidjan, Lomé, Ouagadougou, et Dakar du 12 au 23 janvier. L’équipe des services du FMI était composée de M. Josz (chef de mission), MM. Hooley et Kireyev, Mme Newiak (tous du Département Afrique, AFR), M. Awad (Département des marchés monétaires et de capitaux, MCM), et M. Flanchec (AFRITAC Ouest). La mission a bénéficié du concours de MM. Feler, Keller, Le Hen, et Loko (représentants résidents). M. Diallo (Bureaux des administrateurs, OED) a participé aux entretiens. Ont également contribué aux travaux de la mission MM. Klos et Narvaez, et Mme Ourigou. Les pays membres de l’UEMOA sont le Bénin, le Burkina Faso, la Côte d’Ivoire, la Guinée Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo. Ils ont une monnaie commune, le franc CFA, qui est rattaché à l’euro.
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UNE CROISSANCE VIGOUREUSE ASSORTIE DE RISQUES A. Évolutions récentes 1. La situation sécuritaire et politique demeure fragile. Les récents attentats terroristes en France ont occasionné des troubles sociaux dans plusieurs pays. La situation sécuritaire est restée instable dans le Nord du Mali. Le Niger a subi les effets de contagion des pays voisins. Les élections imminentes dans plusieurs pays (Togo, Bénin, Burkina Faso et Côte d’Ivoire) pourraient raviver les tensions. 2. La croissance a été dynamique, et l’inflation modérée (graphique 1 et tableaux 1 et 2). Le taux de croissance a atteint 6,1 % en 2014, porté par la reprise persistante en Côte d’Ivoire et une campagne agricole favorable dans de nombreux pays. La hausse des investissements dans l’infrastructure publique a également stimulé l’activité économique. Les retombées de l’épidémie du virus Ébola sur la croissance, quoique considérables en Guinée, au Libéria et en Sierra Leone, ont été faibles dans l’UEMOA. L’inflation des prix à la consommation et l’inflation sous-jacente ont été quasiment nulles en 2014. 3. Le déficit budgétaire a atteint en 2014 son niveau le plus élevé depuis vingt ans (graphique 1; tableaux 3 et 4). Le déficit budgétaire global (dons compris) s’est monté à 4,6 % du PIB en 20141, contre 2,9 % en moyenne au cours de la décennie écoulée, ce qui tient à l’accroissement de l’investissement public visant à remédier au déficit d’infrastructure, surtout au Burkina Faso, en Côte d’Ivoire, au Mali et au Niger. Comme les recettes fiscales sont globalement restées stables, à 16 % du PIB, les pays ont fait de plus en plus appel au marché financier régional, mais se sont heurtés à de nouvelles difficultés en 2014 lorsque les émissions obligataires de la Côte d’Ivoire, du Niger et du Togo n’ont pas été entièrement souscrites2. La dette publique totale a légèrement reculé pour s’établir à 38,1 % du PIB (tableau 5). 4. La politique monétaire a alimenté une croissance soutenue du crédit (tableau 5 et graphique 2). La BCEAO maintient son principal taux d'intérêt de refinancement à 2,5 % depuis septembre 2013. Le crédit à l’économie a continué de progresser vigoureusement (de 14 % en 1



3,7 % du PIB hors participation de l’État nigérien à un projet d’investissement dans le secteur des hydrocarbures.



2



Les gouvernements ont émis un total de 2.131 milliards de FCFA (4,3 milliards de $ ou 4,5 pour cent de PIB) sur le marché régional en 2014 (en milliards de FCFA par pays : Côte d’Ivoire : 777 ; Bénin : 369 ; Mali : 352 ; Sénégal : 311 ; Burkina Faso : 195 ; Togo : 159 ; Niger : 134 ; and Guinée-Bissau : 15). Dans leur ensemble, ces émissions n’ont pas été entièrement souscrites (26 milliards de FCFA ou 1,1 pour cent du total n’ont pas trouvé preneur) alors que la demande avait dépassé l’offre de 11 pour cent en 2013. Les banques commerciales établies dans l’UEMOA sont les principaux acheteurs de bons du trésor et d’obligations émises par les Etats de l’UEMOA sur le marché régional.
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glissement annuel) et le crédit aux administrations publiques à des taux encore plus élevés (24 % en glissement annuel). Les opérations de refinancement de la BCEAO ont considérablement augmenté, quasiment du double par rapport à l’année précédente, et les banques, qui étaient en position créancière nette vis-à-vis de la banque centrale, sont désormais en position débitrice nette. Les emprunts des banques commerciales auprès de la banque centrale et ceux des États auprès des banques commerciales ont augmenté de concert : les premiers représentent 9 % des passifs des banques, les seconds quelque 20 % de leurs actifs. L’écart d'intérêt positif entre les taux des obligations et bons du Trésor et celui du refinancement auprès de la banque centrale et l’absence de fonds propres exigés en contrepartie de la détention de titres publics de l’UEMOA ont également pu encourager les emprunts des banques auprès de la banque centrale et l’investissement dans des titres publics. En parallèle, le volume des opérations sur le marché interbancaire s’est amenuisé. 5. Le déficit extérieur courant a légèrement reculé en 2014, mais reste nettement supérieur à sa moyenne historique (tableau 6 et graphique 1). Sa dégradation depuis 2011 tient à l’écart croissant entre l’épargne et l’investissement dans le secteur public comme dans le secteur privé, écart lui-même alimenté par la hausse prononcée de la consommation privée en Côte d’Ivoire depuis la fin de la crise en 2011. Après s’être considérablement accentué en 2012–13, le déficit extérieur courant (dons compris) a diminué, passant à 7,3 % du PIB en 2014, essentiellement sous l’effet de la chute des cours internationaux du pétrole. En conséquence, après un repli de trois années consécutives, les réserves de change de la BCEAO ont légèrement augmenté en 2014, ce qui s’explique notamment par l’application plus rigoureuse de l’obligation de rapatrier les recettes d’exportation. Cette hausse a toutefois été globalement neutralisée par la dégradation de la position extérieure nette des banques commerciales. 6. La position extérieure reste viable, mais les vulnérabilités se sont accentuées (encadré 1). Le taux de change semble globalement correspondre aux fondamentaux, mais le volant de réserves extérieures a diminué : la couverture des réserves de change brutes de la BCEAO est passée de 6,6 mois d’importations en 2010 à 4,6 mois en 2014; la position nette en devises des banques commerciales a sensiblement diminué en 2014, et elle est aujourd’hui négative (¶5). Les réserves de change brutes sont inférieures au niveau optimal à l’aune des critères conventionnels (de 5 à 12 mois d’importations)3. Elles restent toutefois sensiblement supérieures au niveau plancher qui fait fonction de signal d’alerte aux termes de l’accord monétaire de la zone avec la France (84 % de la masse monétaire au sens étroit, alors que le plancher est de 20 %).



B. Perspectives et risques 7. La croissance devrait rester vigoureuse, et les déficits budgétaire et courant diminuer progressivement si les autorités mettent à exécution leurs programmes d’assainissement des finances publiques (graphique 3). La croissance devrait se maintenir au-dessus de 6 % grâce au 3



Ce critère ne s’applique pas entièrement à l’UEMOA étant donné l’engagement de la France à assurer la convertibilité du franc CFA.
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maintien d’investissements publics et privés élevés, et être favorisée par l’affaiblissement de l’euro, auquel le FCFA est ancré, et l’amélioration des termes de l’échange par rapport à l’évaluation de l’année précédente, due notamment à la baisse des cours pétroliers internationaux. Pour sa part, l’inflation devrait s’établir en moyenne à 2 % à moyen terme. Le déficit budgétaire global devrait reculer jusqu’à 4 % en 2015, puis baisser progressivement à 3 % du PIB d’ici à 2019 si les États appliquent leurs programmes d’assainissement budgétaire. La dette publique totale devrait se stabiliser à un niveau modéré (40 % du PIB environ). Sous l’effet de la baisse des prix pétroliers et de l’assainissement des finances publiques, le déficit extérieur courant (dons compris) devrait passer de 7,3 % du PIB en 2014 à 6,3 % à l’horizon 2019, la couverture des réserves restant supérieure à 4 mois d’importations. 8. Des risques pèsent sur les perspectives (matrice d’évaluation des risques). Une baisse des prix des matières premières autres que le pétrole résultant du ralentissement de la croissance dans les pays avancés et émergents aurait des retombées négatives sur les comptes extérieurs des exportateurs concernés, comme le Burkina Faso, le Mali et le Niger. Le durcissement des conditions de financement extérieur attribuable à la normalisation de la politique monétaire des pays avancés pourrait augmenter le coût du financement pour les pays ayant accès aux marchés internationaux, comme la Côte d’Ivoire et le Sénégal. L’absence d’assainissement budgétaire et une mise en œuvre lente des réformes structurelles, notamment celles visant à rehausser l’efficience de l’investissement public, freineraient la croissance et aggraveraient les positions extérieure et budgétaire de la région. Le recul de l’épidémie d’Ébola dans les trois pays les plus atteints est encourageant; une nouvelle flambée attiserait les risques de la région.
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Graphique 1. UEMOA : évolutions économiques récentes … avec des termes de l’échange plus favorables, et une inflation quasiment nulle. Inflation et termes de l'échange
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Le déficit budgétaire s’est creusé en 2014, essentiellement sous l’effet de la hausse des dépenses d’investissement, …



… tandis que les recettes fiscales se sont stabilisées à 16 % du PIB en moyenne.
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Graphique 1. UEMOA : évolutions économiques récentes (continue) Le déficit budgétaire a été plus difficile à financer sur le marché régional. UEMOA : Émissions obligataires publiques et sursouscriptions (En milliards de FCFA)
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… la couverture par les réserves s’inscrit dans une tendance à la baisse, …



… et les banques commerciales sont maintenant débitrices nettes vis-à-vis du reste du monde. Avoirs extérieurs nets des banques commerciales, 2011‒14 (En milliards de FCFA)
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Graphique 2. UEMOA : évolutions monétaires … et les banques ont eu davantage recours aux emprunts auprès de la banque centrale.
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Le refinancement des banques commerciales par la banque centrale et les prêts des banques commerciales aux États ont progressé de concert …



… et le modèle économique de certaines banques est particulièrement tributaire de ce type d’activité. Avoirs en titres publics et emprunts auprès de la BCEAO (2e trimestre 2014)
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Il semblerait que l’augmentation des prêts accordés par la banque centrale nuise au développement du marché interbancaire … Activité sur le marché interbancaire, par échéance
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Encadré 1. UEMOA : stabilité extérieure1 À en juger par les résultats de quatre méthodes qui aboutissent à une évaluation similaire sur le plan qualitatif, le taux de change effectif réel (TCER) semble cadrer avec les fondamentaux. Un indicateur d'adéquation des réserves laisse toutefois penser que la couverture des importations par les réserves de change est inférieure au niveau optimal, et devrait augmenter pour assurer une marge de sécurité contre les chocs extérieurs courants. Les indicateurs de la compétitivité hors-prix se sont redressés, mais le climat des affaires demeure difficile. Le taux de change semble globalement correspondre aux Résumé : évaluation du taux de change effectif réel fondamentaux si l’assainissement prévu des finances publiques Compte courant/PIP TCER Norme Valeur sous-jacente se concrétise. On a fait appel à quatre méthodes pour évaluer le taux de change de l’UEMOA sous différents angles : la méthode dite EBA -lite -5.7 -8.1 5.7 2 «EBA-lite» estime une valeur de référence du solde courant pour CGER Équilibre macroéconomique -7.6 -8.1 1.0 2013 à partir d’une comparaison des fondamentaux de l’UEMOA avec Taux de change réel d'équilibre … … 8.9 Viabilité extérieure -3.9 -8.1 9.8 ceux du reste du monde, corrigée d’un écart de politique Les valeurs positives indiquent une surévaluation. économique (les politiques appliquées dans la région par rapport à À court terme, dons compris; à moyen terme, hors dons. un niveau optimal et en regard du reste du monde). La méthode de l’équilibre macroéconomique et celle du taux de change réel Compte courant, dons compris d'équilibre estiment des valeurs de référence du solde courant et du (En pourcentage du PIB) -5 taux de change réel à partir d’un ensemble de fondamentaux prévus Référence -5.5 pour la région et ses partenaires commerciaux à moyen terme. Enfin, -6 Sans ajustement budgétaire -6.5 la méthode de la viabilité extérieure calcule une valeur de référence -7 du solde courant qui est compatible avec une stabilisation de la -7.5 -8 position extérieure nette à -40 % (médiane pour les pays à revenu -8.5 intermédiaire de la tranche inférieure). Sur la base des projections -9 -9.5 macroéconomiques actuelles, toutes les méthodes concluent à une 2014 2015 2016 2017 2018 2019 surévaluation du taux de change réel comprise entre 1 % et 9,8 %, ce qui signifie que compte tenu des marges d’incertitude de ces estimations, ce taux peut être considéré globalement conforme aux fondamentaux de la région. Le désalignement du taux de change s’accentuerait en l’absence d’assainissement budgétaire. 1
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Niveau de réserves optimal et projeté, 2014‒18 Les réserves de change doivent augmenter pour assurer une plus (En mois d'importations de l'année suivante) grande marge de sécurité contre les chocs courants. Selon Dabla12 Norris et al. (2011), le niveau «optimal» des réserves est calculé en 10 maximisant leurs avantages nets, qui dépendent i) du coût prévu 8 d’une crise compte tenu du stock de réserves, ii) d’un vecteur de 6 fondamentaux (régime de change, solde budgétaire, institutions), 4 iii) de la vulnérabilité aux chocs (termes de l’échange, demande 2 % ≤ cost 
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