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l. Contexte

L'un des choix politiques fondamentaux auxquels sont confrontées les banques centrales d’Afrique de
I'Est concerne I'adoption d'un régime de taux de change. Selon les données théoriques et empiriques, le
choix du régime de taux de change peut influencer de maniére significative les performances
macroéconomiques, en particulier I'inflation et la croissance économique. Par exemple, les données
tendent a suggérer que les régimes de changes fixes entrainent une inflation faible. L’argument est qu'un
régime de changes fixes (avec une monnaie d'ancrage a faible inflation) suscite la confiance dans les
engagements du pays a maintenir la stabilité des prix. D’un autre c6té, la dépréciation d’'une monnaie
dans un régime de changes flottants entraine une augmentation du prix des biens étrangers sur le marché
intérieur, ce qui accroit les pressions inflationnistes. Le FMI (2016) estime qu’en Afrique subsaharienne,
les taux d'inflation dans les régimes de changes fixes sont en moyenne de 4 a 7 points de pourcentage

plus faibles que dans les autres régimes.

Un régime de changes fixes permet également de réduire l'incertitude sur les taux de change, ce qui peut
favoriser le commerce et l'investissement, stimulant ainsi la croissance. Cependant, l'incapacité a ajuster
les prix relatifs (pour réduire les écarts d'inflation) peut entrainer une distorsion du taux de change réel.
Un taux de change surévalué peut notamment nuire a la croissance économique a travers une mauvaise
allocation des ressources et une baisse de la compétitivité des exportations. En revanche, un régime de
changes flottants permet une adaptation du taux de change nominal aux prix relatifs et aux déséquilibres
commerciaux. Néanmoins, 'instabilité des taux de change peut nuire a la croissance en raison d'une
incertitude économique plus élevée. Le FMI (2016) fait valoir que, depuis 2000, la croissance du PIB par
habitant en Afrique subsaharienne est de 1 a 2 points inférieure dans les régimes de changes fixes.
Certaines études soutiennent qu’il existe une relation positive entre la sous-évaluation de la monnaie et
la croissance économique, qui semble particulierement forte dans les pays en développement.?
Cependant, une monnaie sous-évaluée peut gonfler les colts d'importation, risquant ainsi de
compromettre la croissance. Dans I'ensemble, les données théoriques et empiriques restent plutét

incertaines au sujet de I'effet net des taux de change sur la croissance économique.?

Dans les années quatre-vingt-dix, un nombre croissant de pays d'Afrique de I'Est connaissant une
détérioration des termes de I'’échange ont adopté des régimes de changes flottants pour permettre des

dépréciations réelles. Cependant, il existe une certaine « crainte du flottement » dans la région, et il y a

1 Rodrik (2008) and Rapetti et al. (2012).
2 Levy-Yeyati and Sturzenegger (2016).
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souvent un décalage entre les régimes « de jure » et « de facto ».2 Le tableau ci-dessous présente les

régimes « de facto » selon le rapport annuel du FMI sur les régimes et restrictions de change (AREAER).

Classification des régimes de taux de change en Afrique de I'Est
| 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Burundi"

Currency Board |D| Convential peg D Stabilized / Crawl D Managed float Freely floating

Les régimes de taux de change varient de régimes irréversiblement fixes a des régimes flottants librement.
Une caisse d’émission (par exemple, a Djibouti) garantit une conversion illimitée de devises a taux fixe,
soutenue par des réserves de change. L'union monétaire (par exemple, la future Union monétaire de
I'Afrique de I'Est) est également un exemple de régime de taux de changes fixes. A |'autre extréme, on a
le flottement libre (par exemple, en Somalie) ou la valeur de la monnaie est purement déterminée par les
forces du marché. Les régimes intermédiaires sont des hybrides des deux extrémes. L’ancrage classique
(par exemple, aux Comores) n’assure pas la parité totale, mais admet une fourchette serrée autour du
taux central. La parité glissante (par exemple, en Ethiopie) tolére de petits ajustements pour tenir compte
des écarts d'inflation. Dans le cadre d’un flottement contrélé (par exemple, au Kenya), les autorités lissent

les variations du taux de change déterminées par le marché afin d'éviter des fluctuations excessives.

Intermédiaire Flottant

Union monétaire  Ancrage classique Dispositif stabilisateur Parité glissante Flottement contrdlé Flottement libre
Dollarisation Fourchettes horizontales
Caisse d’émission

L'Union monétaire de I'Afrique de I'Est (EAMU) est la troisieme phase d'intégration de la Communauté de
I'Afrique de I'Est (EAC) et vise a lancer une monnaie unique entre les Etats partenaires. Elle devrait étre
pleinement mise en ceuvre d'ici a 2024. L'objectif déclaré de I'EAMU est de « promouvoir et maintenir

une stabilité monétaire et financiéere visant a faciliter I'intégration économique afin d’assurer la croissance

3Slavov (2011).
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et le développement durable de la Communauté ». Dans le cadre des conditions préalables a la mise en
ceuvre de I'EAMU, les Etats membres de la CAE devraient harmoniser et coordonner leurs politiques
fiscales, monétaires et de taux de change, adopter des principes et des regles communs pour les
paiements et les réglements, harmoniser les systéemes de paiement et de réglement, harmoniser les
politiques et les normes en matiere d'information statistique, instaurer des fourchettes et fixer
progressivement leurs taux de change bilatéraux, intégrer leurs systemes financiers et adopter des
principes et des regles communs pour la régulation et la supervision du systéme financier. En outre, les
Etats partenaires devraient mettre fin aux préts des banques centrales nationales aux gouvernements et
aux entités publiques, tout en atteignant et maintenant les critéres de convergence macroéconomique

prédéfinis pendant au moins trois années consécutives.

Il. Objectifs de la session

L'objectif de cette réunion spéciale du groupe d'experts (AEGM) est de discuter de I'expérience de
I'Afrique de I'Est en ce qui concerne les différents régimes de taux de change et de formuler des
recommandations politiques pour accélérer la croissance économique et la transformation structurelle.
Les participants seront invités a contribuer a la réflexion. Les principales questions a débattre sont les

suivantes :

a. L’éventail actuel de régimes de taux de change en Afrique de I'Est ;
b. Les principales théories et les données existantes sur I'impact économique des différents régimes ;
c. Les avantages et inconvénients de chaque régime de taux de change ;

d. Les réalisations et défis, y compris leur mise en ceuvre pratique et leurs implications politiques.

Cette AEGM vise a mieux comprendre |'adéquation, les conditions préalables et les arbitrages des
différents régimes de taux de change en complétant la théorie et les données existantes avec I'expérience

pratique des Etats membres.
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lll.  Participation

L'AEGM réunira des experts des Etats d'Afrique de I'Est, ainsi que des représentants du secteur privé, de
la société civile et d'autres structures compétentes. Pour de plus amples renseignements et précisions,

veuillez contacter M. Pedro Martins, email : martinsp@un.org.

IV. Programme provisoire

Mercredi 08 novembre 2017

16h15 - 16h30 Apercu des régimes de taux de change et exemples
Pedro Martins, chargé d’affaires économiques, CEA en Afrique de I'Est

16h30 - 18h00 Expériences pays : réalisations et défis
Délégués de pays sélectionnés

Jeudi 09 novembre 2017

08h30 - 10h00 L’Union monétaire d’Afrique de I'Est
Thomas Kigabo, Economiste en chef, Banque nationale du Rwanda

10h00 - 10h45 Conclusion de la séance pléniére
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