
Semaine du développement africain

Table ronde des Gouverneurs des Banques Centrales africaines

Thème: Les politiques monétaires et de change et le poids et la viabilité de l’endettement de
l’Afrique

3 Avril 2016, Addis Abeba, Ethiopie

Ouverture

La modératrice a donné le ton pour les discussions en rappelant aux participants que sur la base
de  la volatilité des marchés mondiaux et de la récession économique en Chine, l’année 2015
s’est  révélée  comme  étant,  financièrement,  la  pire  année  pour  l'Afrique  depuis  1980.  La
modératrice a précisé que les facteurs internes étaient également à l'honneur en plus des chocs
externes, puisque la dette souveraine constitue un miroir de la santé des économies africaines.
Elle a souligné le rôle essentiel des banques centrales dans la résilience face aux chocs externes
ainsi que dans la prévision et la gestion des chocs financiers internes.

Dans  son  allocution  de  bienvenue,  le  Secrétaire  Exécutif  de  la  CEA a  averti  que  la  baisse
soutenue des prix des matières premières favorise l'expansion économique dans certains pays et
l’effet inverse dans d’autres. Cela est susceptible de modifier les relations structurelles mondiales
et l'équilibre des taux de change réels à long terme, et de compliquer également les choix de
politique de développement. Il a mis en exergue le rôle central de la politique monétaire dans la
détermination des prix dans l'économie tout en soulignant le rôle crucial des banques centrales en
tant que gardiennes de cette politique. Il a noté que l'utilisation de la monnaie et des politiques
monétaires implique des compromis qui doivent être gérés soigneusement en vue de favoriser
des impacts optimaux à long terme sur le développement.  Il  a insisté sur la disponibilité de
différentes options de politique y compris les politiques mixtes qui pourraient être appliquées
dans  différents  contextes  nationaux  tout  en  soulignant  les  défis  communs  auxquels  sont
confrontés les pays africains,  tels  que les contraintes structurelles, la vulnérabilité aux chocs
externes et l'importance de construire des amortisseurs budgétaires et externes. Il a conclu en
déclarant que la diversification et l'industrialisation restent le meilleur moyen à long terme pour
les pays pour réduire leur vulnérabilité aux effets négatifs des chocs externes sur la croissance. Il
a invité les banques centrales à s’aligner en matière de politique à l’agenda africain relativement
à la transformation structurelle et à l'industrialisation. 

Présentation

Outre la description des objectifs et des domaines d'intérêt de la table ronde, la présentation sur
la politique monétaire et de taux de change et le fardeau et la soutenabilité de la dette en Afrique,
a dépeint le contexte actuel de la croissance économique de l'Afrique ainsi que les défis majeurs
de politique économique auxquels le continent est confronté de nos jours. Elle a rappelé les défis
relatifs : au ralentissement économique mondial et aux booms et chutes des matières premières; à
la présence de déséquilibres budgétaires croissants et de pressions inflationnistes entrainées par
les contraintes sur l'offre domestique ainsi que les effets de la variation des taux de change; à
l'incapacité  des  taux  actuels  de  croissance  économique  à  générer  des  emplois  adéquats  et
favoriser des niveaux durables de réduction de la pauvreté; au besoin urgent de mobiliser des
financements pour combler les déficits d'investissements en infrastructure qui menacent l’agenda
de développement de l'Afrique. La présentation a également offert des solutions de politique et



des  leçons,  telles  que  la  nécessité  de  donner  la  priorité  au  développement  financier  et  aux
institutions  qui  soutiennent,  développent  et  régulent  les  marchés  dans  d'autres  secteurs  afin
d'améliorer l'efficacité des signaux de la politique monétaire et leur transmission; la nécessité
d'être conscient des effets négatifs des fluctuations des taux de change et de la nature des chocs
externes sur l'efficacité des instruments disponibles de la politique monétaire; la nécessité de
développer des marchés obligataires pour le financement à long terme et d'explorer de nouveaux
instruments, tels que la finance numérique (qui a présenté un potentiel important en termes de
développement des systèmes de paiement africains, d’amélioration de l'inclusion financière, de
fourniture  d’informations  précieuses  sur  les  habitudes  d'épargne,  et  de  contribution  au
développement global du marché financier).

Table ronde - Discussion I: Orientation de la politique monétaire et de taux de change en
Afrique

La  discussion  a  mis  en  exergue  l'importance  des  facteurs  économiques  spécifiques  qui
conditionnent les choix des politiques monétaires et de taux de change en Afrique. Par exemple,
dans un pays, la valeur astronomique des importations de produits alimentaires et manufacturés
tend à approfondir le déséquilibre externe de telle sorte que la banque centrale choisit d'intervenir
sur le marché des changes afin de minimiser la dépréciation de la monnaie nationale en vue de
sauvegarder de la stabilité macroéconomique. Dans plusieurs cas, des réserves de change saines
ont été un facteur important pour faciliter une telle orientation de politique économique et il y a
eu un certain nombre d’exemples cités, où les banques centrales utilisent les réserves de change
et budgétaires pour lisser la volatilité des taux de change. Dans d'autres cas, le rôle des politiques
monétaires et de taux de change pour faire face aux chocs externes et endogènes a été actualisé à
cause de l'instabilité  politique prédominante qui  avait  appauvri  les réserves  de change et  de
l'incapacité à attirer les Investissements Directs Etrangers (IDE) et à emprunter à l'extérieur en
raison de profils de risque défavorables.

Des mises en garde ont été soulevées contre le recours à la politique monétaire pour atteindre des
objectifs  impossibles  au  regard  de  l'efficacité  limitée  des  instruments  disponibles  dans  un
environnement caractérisé par un double déficit de la balance des paiements et du budget, qui
affaiblit  la  politique  monétaire.  Certains  participants  ont  fortement  argumenté  leur  position
contre les interventions sur les marchés des devises préférant plutôt la sauvegarde du rôle crucial
joué par les ajustements du taux de change comme un mécanisme de stabilisation en présence de
déficits structurels dans l'économie. En outre, il a été soutenu que l'adoption d'une telle position
offre la meilleure façon de sauvegarder le développement à long terme en éliminant les dangers
de  la  baisse  accélérée  des  réserves  de  change  dans  une  tentative  vaine  de  consolider  des
monnaies  faibles.  Dans ce contexte,  les  participants  ont  mis  en garde contre  l’idée courante
stipulant que toutes les dépréciations monétaires sont nocives pour l'économie. Ce point de vue a
lancé un vif débat sur la question suivante: de manière réaliste, les banques centrales peuvent-
elles s’abstenir d’intervenir contre la dépréciation des monnaies face à la pression politique et
publique? La prédominance budgétaire (et la prédominance politique) et de la pauvreté dans de
nombreux pays africains ont été identifiées comme exerçant des pressions énormes en faveur des
interventions monétaires et de l'accumulation de la dette souveraine. Il a également été noté que
la politique de ciblage d'inflation offre généralement la marge de manoeuvre la plus aisée et
flexible  pour  les  banques  centrales  en  Afrique  à  travers  une  gamme  variée  d'instruments
disponibles.  Ainsi,  les  banques  centrales  pourraient  aisément  s’appliquer  à  gérer  ce  type  de
politique monétaire. 



Table ronde - Discussion II: Fardeau de la dette et soutenabilité

Ce segment a mis en relief  les différences entre les économies africaines en termes de leurs
histoires et expériences avec l'endettement, leurs fardeaux et leurs profils d'endettement actuels,
et leurs capacités à accéder aux crédits multilatéral et bilatéral, ainsi que les risques associés à la
structure et  à la maturité modifiées des profils  de la dette en Afrique.  Par exemple,  certains
Gouvernements ont été confrontés à un surendettement extérieur significatif, alors que d'autres
ne l’ont pas été soit à cause d'un choix de politique consistant à compter sur le crédit intérieur,
soit  à cause d’un profil  de risque défavorable qui a nécessité une plus grande dépendance à
l'égard du crédit intérieur. D'autres n’ont pas été admissibles dans le cadre de l’initiative Pays
Pauvres Très Endettés (PPTE) ou d'autres initiatives similaires et ont dû mettre au point diverses
stratégies pour rembourser leur dette historique. Alternativement, l'exemple des communautés
économiques sous-régionales telles que les huit pays qui partagent une banque centrale commune
en Afrique de l'Ouest,  illustre  non seulement,  comment ce genre de coopération a privilégié
l’endettement  intérieur,  puisque  seulement  deux  des  pays  membres  étaient  en  mesure  de
contracter  de l’endettement  extérieur  mais  aussi  comment la banque centrale  commune s’est
mise  à  l’abri  du  problème  de  la  prédominance  budgétaire  et  politique.  Les  Gouvernements
membres mobilisent ainsi des ressources par le biais des obligations souveraines sur le marché
interbancaire  et,  la  banque  centrale  prend  la  relève  à  travers  le  refinancement  des  banques
commerciales. 

Il  y  eut  une  brève  discussion sur  le  bien-fondé de  la  dette  intérieure  par  rapport  à  la  dette
extérieure. Certains participants ont estimé que la dette extérieure a été plus problématique dans
le contexte de la faiblesse des monnaies africaines où la majeure partie des recettes d'exportation
n'a  pas  été  gagnée  en  devises  fortes  alors  que  les  remboursements  de  la  dette  extérieure
nécessitent des devises fortes. D'autres étaient d’avis que la dette intérieure représente le vrai
miroir  de  la  santé  d'une  économie.  Il  était  tout  à  fait  évident  que  les  positions  étaient  très
conditionnées par les facteurs spécifiques à chaque pays et qu'il y avait plus d'une réponse à cette
question. Par ailleurs, le débat a inclus une discussion sur la question de savoir si les économies
africaines possèdent des épargnes suffisantes pour justifier une priorité de la dette intérieure sur
la dette extérieure. La perception selon laquelle la mobilisation des ressources domestiques a été
limitée par la faiblesse de l'épargne en Afrique, a été remise en question. Il a été souligné qu'il y a
une richesse d'épargne inexploitée détenue par des institutions telles que les fonds de pension en
Afrique ce qui contredit cette perception populaire. Il a été noté que de nombreuses sources de
crédit sont restées inexploitées en Afrique en raison d'un manque d'instruments appropriés pour
exploiter le potentiel des épargnes. A ce titre, le succès des émissions obligataires domestiques
dans des pays  tels  que l'Egypte et  l'Ethiopie en constitue un exemple.  Il  a  été  recommandé
d’élargir  les  efforts  de  mobilisation  des  ressources  internes  avec  la  prise  en  compte  des
instruments novateurs tels  que le financement numérique et  la réconciliation entre le secteur
informel et le financement formel.

Il a été noté que la tendance dominante en Afrique est le recours à la dette souveraine qui est
composée en majorité  de la  dette  privée.  Dans certains  pays,  selon des estimations,  la  dette
privée représente jusqu'à 60 pour cent  de la  dette  souveraine.  Les banques centrales  ont  été
sensibilisées sur les conséquences négatives potentielles provenant de l'accumulation importante
de la dette privée car elle est associée à des périodes de maturité fondamentalement plus courtes
avec très peu de perspectives de renégociation par rapport à la dette bilatérale et multilatérale.



Un nombre considérable de participants des banques centrales étaient d'avis que les banques
centrales devraient activement se préoccuper des objectifs de développement. Aussi, il y avait
une reconnaissance générale sur le fait que les Gouvernements chercheront à accumuler plus de
dettes afin de financer les agendas de transformation structurelle. Dans ce contexte, des mises en
garde ont émergées par rapport aux partenariats public-privé, qui ont contribué à élever un peu
plus la dette publique en Afrique parce que les Gouvernements ont trop souvent  étendu des
garanties injustifiées au secteur privé sous les auspices de ces partenariats.

Table ronde - Discussion III: Renforcement de la résilience pour gérer les chocs extérieurs
dans les économies africaines

La discussion a indiqué que sur la période antérieure à la crise de 2009, l'Afrique a fait des
progrès  notables  dans  le  renforcement  de  la  résilience  économique,  comme  en  témoigne
l'amélioration  de  la  gestion  macroéconomique,  les  réserves  accumulées,  la  réduction  de  la
dépendance  vis-  à  -vis  d’une  seule  matière  première,  et  des  ratios  d'endettement  réduits.
Cependant,  les  amortisseurs  budgétaires ont  été  érodés  dans de nombreux cas  par  de lourds
investissements récents dans les infrastructures et les réponses anticycliques aux crises. En outre,
il a été noté que le ralentissement économique mondial actuel était beaucoup moins favorable à
l'accumulation de réserves, ce qui implique davantage de prudence lors de la contraction d’une
dette souveraine. 

Par ailleurs, la discussion a insisté sur le fait que la dette extérieure a été trop souvent contractée
non pas pour financer des investissements de développement  mais plutôt pour des questions
budgétaires et politiques. Les pays ont été sensibilisés sur la nécessité de s'adapter à la nouvelle
norme de la volatilité soutenue des marchés économiques et financiers en investissant dans des
institutions  solides  permettant  de  faire  face  à  ce  nouvel  environnement.  La  discussion  a
également revisité les tensions autour de l'utilisation des réserves de change pour défendre les
devises, considérée comme une mesure à court terme selon les opinions exprimées. Dans ce
contexte, des mesures de long terme pour la résilience économique ont été identifiées comme
souhaitables  pour  affecter  des  changements  structurels  dans  les  économies  africaines.  Les
participants ont convenu que la meilleure voie pour atteindre la résilience économique passe par
la  réalisation  d’investissements  productifs  qui  pourraient  non  seulement  assurer  le
remboursement de la dette mais aussi assurer des réserves saines, ainsi que par une croissance
continue  dans  le  futur,  soutenue  par  la  diversification  économique  et  la  transformation
structurelle. Ils ont également été unanimes sur l'importance de cibler la croissance inclusive et la
restructuration des systèmes financiers pour réaliser cet objectif.
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