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On assiste, depuis les années 2000, & une croissance sensible de I’ endettement extérieur des Etats
africains, venant répondre a lafoisal’ étroitesse des mar chés de capitaux nationaux et au besoin de
devises. Afin de diversifier les sources de financement, au?dela des partenaires de dével oppement
(traditionnels ou émergents), les gouvernements ont notamment eu recours a1’ émission d’ euro?obligationst,
a partir des années 1990, puis de maniére plus soutenue depuis 2010. En 2017, selon la Banque mondiale,
leur encours représentait 6,6 % du revenu national brut des pays de I’ Afrique subsaharienne (ASS), un

vol umezcomparable aux montants dus aux institutions multilatérales (6,5 %) ou aux créanciers bil atéraux
(5,9 %)=.

Eu égard aux besoins de financement extérieurs des paysd’ASS sur la période 2020?2023, lerecoursa
des émissions d’ eur 0?obligations demeur e une option utile. Ces besoins sont en effet trés importants,
estimés par le Fonds monétaire international (FMI) [Perspectives économiques régionales, octobre 2020] a
890 milliards de dollars US (environ 5 % du PIB de I’ ASS de 2020), avec un déficit de financement de

I’ ordre de 290 milliards selon le scénario central. Le recours aux euro?obligations est d’ autant plus nécessaire
gue des contraintes pesent sur la disponibilité de financements concessionnels publics. Ce recours n’ est
cependant envisageabl e gue pour un nombre restreint de pays arevenu intermédiaire, disposant d’ une
notation de crédit suffisante.

Bien qu’utiles, les euro?obligations demeur ent colteuses pour les émetteurs africains, d’autant qu’elles
comportent souvent un niveau élevé derisque de change. Plusieurs facteurs expliquent ce codt, dont
notamment un risgue souverain jugé élevé par lesinvestisseurs, la quasi 7absence de mécanismes de repo et
I’ atonie du marché secondaire, impliquant une forte prime de liquidité. Larécente criseliée alaCovid?19 a
montré la grande vulnérabilité des pays a faible revenu en matiere de financement en devises, les marchés
pouvant se refermer brutalement avec un risque de roll ?over. La normalisation en cours des politiques
monétaires aux Etats?Unis et en Europe, qui entraine une remontée générale des taux en dollars US et en
euros, illustre a nouveau la vulnérabilité de ces pays dont le financement en devises renchérit fortement,
poussant méme certains Etats & renoncer aleur émission d’ euro?obligations, comme le Kenyaou le Nigéria
mi?2022. A lalumiére de ces événements, de nouvelles sol utions apparaissent nécessaires afin de réduire la
vulnérabilité structurelle de ce financement externe.

1. Depuis plusieur s années, une forte dynamique de r éendettement
en Afrique subsaharienne, notamment extérieur en raison de taux
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L e niveau global de dette publique en ASS avait nettement reculé au tour nant des années 2000, gr ace
aux initiatives multilatérales d’ annulation de dette3. La dynamique de réendettement observée a contrario
ces derniéres années parmi les pays d’ ASS est générale (cf. tableau infra), notamment pour de nombreux
pays exportateurs de matiéres premieres durement touchés par la baisse des prix du pétrole de 201472016.
Cette tendance est particulierement notable sur les marchés nationaux et plus encore pour la dette externe
depuis 2005. Mi?72022, parmi les pays d’ ASS afaible revenu, 23 étaient en situation de risque élevé ou en
crise de surendettement, contre 8 en 2015.

Dette publique del’ Afrique subsaharienne (en % du PIB)
Source : FMI (2022), Perspectives de I’ économie mondiale, avril.
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L a poussée de I’ endettement extérieur a été alimentée par de nombreux facteurs. Il s agit notamment,
outre I’ étroitesse des marchés de capitaux nationaux, du besoin d’ un approvisionnement en monnaies fortes
permettant de régler les importations induites par les investissements publics, ainsi que des limites inhérentes
al’ endettement intérieur — potentiellement générateur d’ expansion monétaire. Les émissions sur les marchés
internationaux ont par ailleurs fait écho au moindre recours aux préts des institutions multilatérales de la part
de nombreux souverains, dans une optique de diversification des sources de financement (Calderdn et
Zeufack, 2020)%.

Initiées désles années 1990 pour I’ Afrique du Sud, puis en 2007 pour les pays pré?émer gents>, les
émissions d’ eur o?obligations de I’ ASS ont progressé rapidement au cour s des années 2010, pour
atteindre 20,7 milliards de dollars US en 2018 et 13,7 milliards en 20198, Au total, 18 Etats ont eu recours
aux émissions d’ euro?obligations depuis 2007, dont 9 ont émis sur la période 201872019 (par ordre de
grandeur décroissant : I’ Afrique du Sud, I’ Angola, le Nigéria, le Ghana, le Kenya, le Sénégal, la Cote
d'lvoire, le Bénin et le Gabon), pour des maturités alant de 6 a 30 ans.




Ces émissions d’ eur 0?obligations ne sont toutefois pas sansrisque pour les Etats émetteurs. Par detels
financements, ils se trouvent en effet exposes a un risque de change — en particulier les pays en régime de
change flexible — et de liquidité, les conditions de refinancement de ces titres étant particulierement sensibles
a des facteurs exogenes, tel's que la perception des investisseurs internationaux et les conditions de marchés
dans les économies dével oppées, deux facteurs souvent liés.

L es émissions africaines sur les marchés inter nationaux ont tiré parti d’un climat mondial globalement
favorablejusgu’alafin 2021, en raison de taux d’intéré en monnaiesfortes peu attractifs pour les
investisseurs. Ce climat globalement favorable s explique par des politiques monétaires accommodantes
adoptées, en particulier face aux retombées des crises financiéres de 2008 et 2011, par la Réserve fédérale
ameéricaine (Fed), et par la Bangue centrale européenne (BCE) et |es autres bangues centrales des pays
développés, notamment avec la mise en cauvre de stratégies d’ assouplissement quantitatif (quantitative
easing). Cet environnement de taux bas et e phénomene de quéte de rendement (search for yield) qui en
découle ont accru |’ attractivité des euro?obligations africaines pour les investisseurs des pays développés, au
cours de cette période. Cet environnement de taux bas a commencé a s'inverser fin 2021, faisant peser des
risques sur les dettes d’ ASS en devises, dans un contexte d’ appréciation du dollar US. Avec laremontée de
I"inflation mondiale des fin 2021, les banques centrales émettrices de monnaies de réserve, et donc des
devises des financements internationaux, ont décidé de normaliser leur politique monétaire. LaFed aainsi
progressivement relevé e taux de ses fonds fédéraux (federal funds) de 225 points de base (pb) entre le

17 mars et le 28 juillet 2022 et |la BCE a augmenté ses taux directeurs le 27 juillet puis e 8 septembre 2022.
L es anticipations de poursuite de remontée des taux par les deux bangues centrales ont par ailleurs entrainé
une pentification des courbes des taux en dollars US et en euros.

2. Lacrisedela Covid?19 puisla normalisation des politiques
monétaires en cours montrent lafragilité structurelle du
financement extérieur des Etats africains sur les marchés

Des sour ces de financement extérieur structurellement vulnérables

L es vulnérabilités macr oéconomiques des pays d’ASS, les difficultés liées a la gouver nance publique et
I"incertitude sur lesdynamiques d’ endettement de certains d’entre eux entr etiennent une appréciation
relativement défavorable du risque de la part des investisseur sinter nationaux. La plupart des Etats sont
ainsi classés en investissement spéculatif ou hautement spéculatif par les agences de notation Fitch, Moody’s
et Standard & Poor’s. Cela setraduit par de forts écarts de rendement : les bons a 10 ans émis fin 2019 par

I’ Angola et par I’ Afrique du Sud présentaient ainsi un coupon de 8,00 % et 4,85 % respectivement, quand
celui du bon 210 ans du Trésor américain, émis alaméme période, était de 1,75%.



Une baisse des sour ces de financement extérieur au début de la pandémie de Covid?19

Au début dela pandémie, laréappréciation du niveau derisque, le dur cissement des conditions de
finance? ment et le besoin deliquidité des investisseur s des pays avancés ont conduit, au moins
tempor airement, a une recomposition des portefeuilles au détriment destitres africains. Les pays
emetteurs d’ ASS ont di faire face a une sortie massive de capitaux et a un creusement sans précédent des
écarts de rendement. Leur vulnérabilité est double : quantitative, quand les marchés financiers se ferment
totalement (comme au début de la pandémie), et qualitative, quand les taux de rendement se tendent, en lien
avec les conditions de financement internationales (ce qui est |e cas actuellement).

L’ écart derendement entrelesbonsa 10 ans sud?africain et allemand est, par exemple, passé de 848,6
points de base (pb) a 1176,1 pb entre fin décembre 2019 et fin mars 2020, avant de revenir a 986,0 pb
début aolt 2020. Dans ces conditions, si le Gabon et |le Ghana ont pu lever respectivement 1 milliard et 3
milliards de dollars US en janvier?février 2020, les émissions d’ euro?obligations africaines ont ensuite été
geléesla plus grande partie de I’ année 2020, seule la Céte d' Ivoire étant revenue sur les marchés en fin

d’ année. Cette crise aainsi illustré la fragilité du financement extérieur des Etats africains et le risque de
roll?over, en particulier sur les marchés financiers internationaux. Puis I’ appétit des investisseurs
internationaux pour les euro?obligations africaines a été stimul € par des politiques monétaires trés
accommodantes de la Fed et de la BCE de mi?2020 afin 2021 — permettant une reprise des émissions, a des
taux plus attractifs, en 2021 (cf. tableau infra).

La normalisation en cour s des politiques monétair es et lestensions inter nationales
réduisent les possibilités de financement en devises pour de nombreux paysd’ASS

L e méme phénomeéne detension sur les dettes en devises des pays del’ ASS que celui observé début
2020 se reproduit actuellement, avec la remontée de I’inflation mondiale et la guerreen Ukraine. La
premiere entraine une normalisation des politiques monétaires de la Fed et de la BCE, la seconde une
remontée de I’ aversion au risque. Ainsi, en juin 2022, le Kenya a d( renoncer a émettre une euro?obligation
d’ un milliard de dollars US, ne recevant pas de propositions de refinancement inférieures a 12 %, alors que le
pays pouvait se refinancer a6 % un an plustot. On constate ainsi que les remontées des taux dans les
principales devises de financement pour les Etats non émetteurs de ces devises, comme le dollar américain,
sont beaucoup plus fortes que pour I’ émetteur souverain de cette devise (le taux de rendement destitres

d’ Etat américains & 10 ans ne remontant que d’ environ 150 points de base sur laméme période). Le Nigériaa
dd lui aussi renoncer le méme mois alever 950 millions de dollars US sur les marchés internationaux. |1
existe en effet souvent un faible niveau de discrimination d’un pays al’ autre de la part des investisseurs
internationaux, qui considerent le plus souvent ces euro?obligations comme une seule classe d’ actifs. Ce
phénomene N’ est pas nouveau et a été largement documenté lors des crises des dettes d’ Asie du Sud?Est en
1997. Seulstrois pays d’ ASS— 1’ Afrique du Sud, I’ Angola et e Nigéria— ont émis de nouvelles
euro?obligations entre janvier et aolt 2022 (cf. tableau infra), avec un renchérissement notable des coupons.
L es stratégies de portefeuille des investisseurs internationaux demeurent ainsi largement déterminées par les
politiques monétaires des pays avancés et par les conditions du marché du crédit dans ces pays, rendant
particuliérement vulnérables les Etats émetteurs d’ ASS en devises.

Emissions d’ eur 0?obligations en Afrique subsaharienne entre 2019 et 2022

(montants en millions de dollars US, échéances en années, coupons en%) nd, non disponible. Sources :
Banque mondiale, Bloomberg.

Date d'émission | Montant | Echéance | Coupon | Notation (Fitch) au 1% ao(it 2022
Septembre 2019 |2 000 10 4,85
Afriquedu Sud |Septembre 2019 3000 30 5,75 BB-
Avril 2022 1400 10 5,875




Date d'émission | Montant | Echéance ] Coupon ] Notation (Fitch) au 1 aolt 2022
Avril 2022 1600 30 7.3
Novembre 2019 1750 10 8
Angola Novembre 2019 |1 250 30 9125 |B-
Avril 2022 1750 |10 8,75
Mars 2019 567 7 5,75
- Janvier 2021 852 11 4,875
Bénin - B+
Janvier 2021 365 31 6,875
Juillet 2021 590 13,5 4,95
Cameroun Juin 2021 816 11 5,95 B
Novembre 2020 (1700 |12 4,785
Céted'lvoire Février 2021 726 11 43 BB-
Février 2021 302 27 5,75
Janvier 2020 1000 (11 6,625
Gabon B-
Novembre 2021 (800 10 7
Mars 2019 750 7 7,875
Mars 2019 1250 |12 8,125
Mars 2019 1000 (31 8,95
Février 2020 1250 |7 6,375
Ghana FFE'vr?er 2020 1000 |15 7875 |,
Février 2020 750 41 8,875
Mars 2021 1000 |7 7,75
Mars 2021 1000 |12 8,625
Mars 2021 500 20 8,875
Mars 2021 525 4 0
Mai 2019 900 7 7
Kenya Mai 2019 1200 |12 8 B+
Juin 2021 1000 |12 6,3
Septembre2021 (1500  [12 7,375
Nigéria Septembre2021 (1250 |20 825 B+
Mars 2022 1250 |7 8,375
Rwanda Aot 2021 620 10 55 B
Sénégal Juin 2021 948 16 5375 |nd

3. Desfinancements multilatéraux indispensables pour réduire la
vulnérabilité du financement extérieur des pays a basrevenu, mais
insuffisants face al’ampleur des besoins

Face a cette vulnérabilité des émetteursde I’ ASS en devises, le développement de mar chés nationaux
de capitaux en monnaie locale peut certainement étre uneréponse pérenne aux contraintes de
financement des Etats et des grandes entreprises, mais prendra du temps. || s agit en effet d’ une
solution de long terme, nécessitant la construction d’ un environnement technique, économique et




réglementaire idoine, ainsi qu’ une hausse de I’ encours de I’ épargne privée disponible. Des marchés
nationaux de capitaux ne seraient en tout cas pas en mesure de répondre seuls al’ importance des besoins de
financement, estimés par le FMI (Perspectives économiques régionales, octobre 2020) pour la période
202072023 a 890 milliards de dollars US (environ 5 % du PIB régional de 2020). De plus, lestitres en
monnaie locale ne répondent pas aux besoins en devises, nécessaires pour le financement des importations
induites par de nombreux plans d’ investissement africains, sauf a ce que cestitres soient achetés par des
non?résidents (comme en Afrique du Sud). Ainsi, le recours a ces financements internationaux demeure utile
pour de nombreux pays, sous réserve d’ une notation de crédit suffisante. 11 convient donc de réfléchir a des
solutions qui permettent de les rendre moins vulnérables.

En période decrise, quand les marchésinter nationaux se ferment aux paysd’ASS, desinitiatives
multilatérales, telles que celles qui ont étéinitiéeslorsdela crise dela Covid?19, demeurent sans aucun
doute les plus efficaces. Celles?ci sont en effet rapides, importantes et pertinentes en raison de leurs taux
concessionnels ou des aménagements du remboursement de la dette. Ces initiatives multilatérales ont été
rapidement mises en oauvre afin d alléger les contraintes de financement des pays africains: le FMI aainsi
étendu ses apports de liquidités, par I’ extension des programmes existants, |e déblocage d’ instruments

d urgence (facilité de crédit rapide, instrument de financement rapide) et le relévement des limites d’ acces.
Celaareprésenté 36,5 milliards de dollars US pour I’ Afrique dans son ensemble. Adoptée le 15 avril 2020
dans le cadre du Club de Paris et du G20, I’ Initiative de suspension du service de la dette (ISSD) a permisa
73 pays, majoritairement africains, de benéficier d' un moratoire sur le paiement des annuités aleurs
créanciers publics bilatéraux entre mai et décembre 2021. Finalement, 48 pays ont effectivement demandé a
bénéficier du dispositif, pour un montant total d’environ 5 milliards de dollars US. Si ces initiatives sont
indispensables en temps de crise, elles ne constituent pas néanmoins, par nature, une solution de long terme.

4. Quelles pistes pour rendre plus soutenables les financements
exter nes des économies africaines ?

Avec I'alourdissement du service dela dette des pays d’ASS, dansle sillage de I’ actuelle remontée des
taux d’intérét et des primes de crédit et deliquidité a traversle monde, les propositions de solution
pour rendreleur endettement plus soutenable se multiplient. Les enjeux de financement sont également
structurels, pour des pays fortement confrontés au risque climatique, mais aussi a des besoins importants en
matiére de santé, d’ éducation et d’ infrastructure. La Banque africaine de développement (BAfD) estime, en
mai 20227, que 1 600 milliards de dollars US seraient nécessaires entre 2022 et 2030 pour financer les seules
contributions déterminées au niveau national (CDN, en anglais nationally determined contributions) de ces
pays contre le changement climatique. Enfin, larécente alocation de droits de tirage spéciaux (DTS) par le
FMI en ao(t 2021 pour un total égquivalent a 650 milliards de dollars US, mais dont seulement 23,4 milliards
ont été alloués aux pays d’ ASS8, stimule larecherche d'initiatives qui pourraient valoriser au mieux cette
allocation. Il s agit d'initiatives de marché ou institutionnelles qui s gjouteraient a celle que le FMI ainitiée
en créant le 13 avril 2022 un fonds fiduciaire pour larésilience et la durabilité, afin d’' aider les pays
vulnérables. De nombreuses pistes sont ainsi régulierement proposées, mais nombre d’ entre elles se heurtent
ades difficultés ingtitutionnelles, opérationnelles ou tout simplement financiéres. Des fonds dédiés aux
euro?obligations africaines Dans une logique comparable au Fonds obligataire asiatique (Asian Bond Fund —
ABF —, cf. encadré), laBAfD acréé en 2008 I’ Initiative des marchés financiers africains (IMFA), mais
celle?ci ne vise a ce stade que les marchés en monnaie locale. De plus, e Fonds des obligations domestiques
africaines (African Domestic Bond Fund, ADBF) a des capacités réduites. A fin décembre 2021, il mobilisait
ains environ 38,3 millions de dollars US d' actifs. L’ objectif de cette initiative est de faciliter |’ achat de titres
souverains en monnaie locale, tout en inscrivant en réserves de change les parts de ce fonds : ce mécanisme
aurait alors |’ avantage d’ apporter des devises aux pays émetteurs. Une autre solution serait un fonds dédié a
des euro?obligations africaines, sur le modele du Fonds obligataire asiatique. S'il était soutenu par des
banques central es africaines ayant des réserves de change importantes, il pourrait faciliter I’ accés des pays

d’ ASS ades devises.



Desfonds dédiés aux euro?obligations africaines

Dans une logique comparable au Fonds obligataire asiatique (Asian Bond Fund — ABF —, cf. encadr é),
la BAfD acrééen 2008 I’ I nitiative des mar chés financiers africains (IMFA), mais celle?ci nevisea ce
stade que les mar chés en monnaie locale. De plus, le Fonds des obligations domestiques africaines (African
Domestic Bond Fund, ADBF) a des capacités réduites. A fin décembre 2021, il mobilisait ainsi environ 38,3
millions de dollars US d’ actifs. L’ objectif de cette initiative est de faciliter |’ achat de titres souverains en
monnaie locale, tout en inscrivant en réserves de change les parts de ce fonds : ce mécanisme aurait alors

I" avantage d’ apporter des devises aux pays émetteurs. Une autre solution serait un fonds dédié a des
euro?obligations africaines, sur le modéle du Fonds obligataire asiatique. S'il était soutenu par des banques
centrales africaines ayant des réserves de change importantes, il pourrait faciliter I’ acces des paysd' ASS a
des devises.

Concrétement, des banques centrales africaines, possédant de larges r éserves de change, sous réserve
deleurscritéresderisgue en matiéred’investissement, pourraient diversifier une partiedeleurs
ressour ces dans ce fonds detitres d’ autr es Etats africains. Cette stratégie de mutualisation partielle des
réserves présente néanmoins de nombreuses limites. Les réserves de change disponibles sont généralement
faibles, excepté pour quelques pays. Le traitement comptable de ces investissements pourrait de plus
conduire a une réduction des encours de réserves de change, en raison des caractéristiques mémes des titres
concernés (faible liquidité et niveau de risque souvent élevé). Celafragiliserait donc les banques centrales, en
amoindrissant |leurs possibilités d’intervention en cas de crise de change.

Le Fondsobligataire asiatique (Asian Bond Fund, ABF)

Le Fonds obligataire asiatique (Asian Bond Fund, ABF) a été créé en 2003, a l’initiative des onze
banques centrales de |’ Executives Meeting of East Asia?Pacific Central Banks (EMEAP), avec un
apport collectif initial d’1 milliard de dollars US. Il s agit des banques centrales de la Chine, de Hong
Kong, del’Indonésie, de la Corée du Sud, de laMalaisie, des Philippines, de Singapour, de la Thailande, du
Japon, de I’ Australie et de la Nouvelle-Zélande. Cette création avait pour objectif de soutenir le

dével oppement des marchés obligataires dans larégion Asie-Pacifique, en contribuant al’ amélioration de
leur liquidité et de leur profondeur.

Lepremier fonds (ABF1) investissait dans destitres souverains ou quas souverainsémisen dollars. Un
second fonds (ABF2), dédié aux bons en monnaie locale et ouvert aux investisseurs prives, a été mis en place
en 2005. En 2016, I’ ABF1 a été cloturé et ses actifs réinvestis en monnaie locale dans I’ ABF2. La Banque
des réglements internationaux (BRI) a accompagné le dispositif, en tant que gérant puis administrateur des
fonds.

Un fonds dédié au refinancement des eur o?obligations africaines

L’ objectif d’un tel fonds dédié a des opérations de repo sur euro?obligations africaines est double. I

s agirait deréduire alafoisle colt de refinancement des titres africains, et donc les taux de rendement a

I’ émission de ces derniers, mais aussi de rendre les financements des Etats moins vulnérables face ala
variabilité des flux de capitaux internationaux et donc lerisque de roll?over. Si I'intérét d’un tel marché du
repo est indéniable afin de permettre un financement durable de I’ investissement en ASS, les solutions
évoquées font encore face a de nombreux problemes techniques. Ceux?ci comprennent notamment la
structure capitalistique du fonds et 1a gestion des risques actif ?passif, en matiére tant de taux d’ intérét que de
taux de change.



Face a un tel constat, M™M€Vera Songwe, alor s secr étair e exécutive de la Commission économique des
Nationsunies pour I’ Afrique (United Nations Economic Commission for Africa, UNECA), a proposé
désjuin 2020 la mise en place d’un véhicule ad hoc destiné & stimuler le marché du repo en ASSLO. En
novembre 2021, al’ occasion de la COP26, I"'UNECA aannonceé le projet de lancement d une facilité de
liquidité et de durabilité (en anglais liquidity and sustainability facility, L SF) répondant a cet objectif. Les
promoteurs du projet estiment qu’il pourrait faire économiser environ 50 milliards de dollars US aux
émetteurs africains sur une période de cing ans (Cohen et al., 2022). La L SF offrirait des financements aux
investisseurs privés, en échange d’ un collatéral composé de titres souverains africains, avec une décote
raisonnable. Plusieurs sociétés de gestion d’ actifs auraient manifesté leur intérét pour le projet 11. L’ UNECA
suggere par ailleurs qu’ une partie des nouveaux DTS émis par le FMI en aolt 2021 soit mobilisée au service
delaLSF —entre 3 et 30 milliards de dollars US sur les 650 milliards de I’ émission, selon les promoteurs de
I"initiative.

Cependant ce projet souléve toujoursun certain nombre de difficultés, a lafois politiques et

techniques. Parmi ces derniéres, on peut notamment évoquer le risque de crédit auquel seraient soumisles
préteursinitiaux de la L SF, les modalités pratiques de fonctionnement du véhicule (régime juridigue, gestion
du risque actif ?passif, etc.) ou la pertinence d’ une éventuelle intervention des banques centrales — un temps
envisagée — au regard du caractere limité de leur mandat — uniquement orienté, s agissant delaBCE, versla
stabilité des prix. Si ces difficultés étaient surmontées, un véhicule de ce type pourrait contribuer a stimuler le
marché du repo en Afrique, donc aaméliorer laliquidité des titres souverains des Etats du continent et,
partant, afaciliter le financement de ces derniers.

L e fonctionnement de la pension livrée ou repo

La pension livrée ou sale and repurchase agreement (repo) est un contrat per mettant aux institutions
financiéres d’ obtenir desliquidités, en échange d’un titrefinancier apporté temporairement en
collatéral au préteur. Il se matérialise simultanément :

1. par lavente au comptant du titre par I’ emprunteur au préteur ;
2. par I’accord des deux parties sur son rachat, a une date ultérieure et aun prix déterminé.

Ces opérations peuvent avoir lieu entre institutions privées, mais figurent également parmi les mécanismes
d intervention utilisés par les banques centrales dans la mise en oauvre de leur politique monétaire.

Lerdledu refinancement par lesbanques centrales est a cet égard bien connu sur le marché dela dette
publigue en monnaie nationale. Les conditions de refinancement définies par la Banque centrale sont en
effet, pour les Etats emprunteurs, déterminantes pour le colit de leur dette. C' est en particulier le cas du
niveau de la décote (ou « haircut ») fixé par la Banque centrale, ¢’ est-a-dire le rabais appliqué ala valeur

d un actif accepté en collatéral d’ une opération de refinancement. Une hausse de cette décote se traduira par
exemple, toutes choses égales par ailleurs, par une hausse du taux de rendement de cet actif et par une baisse
de savaleur de marché : il faut en effet plus de dette en garantie pour accéder au méme volume de
refinancement. Inversement, des conditions de refinancement favorables—al’instar de celles qui sont
réservées par la Banque centrale des Etats de I’ Afrique de I’ Ouest (BCEAO) aux « bons Covid-19 » émis par
les Etats de I’ Union économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA) 1 — peuvent se traduire par une
baisse importante des taux de rendement. La Banque des Etats de I’ Afrique centrale (BEAC), dans le méme
but, aaussi fortement réduit ses décotes sur lestitres d’ Etat en 2020.2 Par " avis n° 006-04-2020 du 21 avril
2020, laBCEAO annongait ainsi I’ ouverture d’ un guichet spécial de refinancement atrois mois, permettant
aux bangues de refinancer ces bons a un taux fixe de 2,50 %. La BCEAO était en outre chargée, avec
I"agence UMOA-Titres, de la structuration et de la programmation desdits bons.




Un mécanisme africain de stabilité financiére

La BAfD plaide en faveur dela mise en place d’un mécanisme de stabilité financiere panafricain,
susceptible deréduire |’ effet des chocs exter nes sur le financement des Etats delarégion. Le président
delaBAfD, M. Akinwumi Adesina, a suggére lacréation d’ un tel mécanisme en mars 2021, parallelement
aux discussions sur larestructuration des dettes publiques. Cette proposition a été inscrite dans le plan straté?
gique 202372032, adopté par laBAfD le 27 mai 2022 a Accra (Ghana). A I’instar du M écanisme européen de
stabilité (MES) créé en 2012 et d’ autres dispositifs comparables12, ce mécanisme pourrait apporter,
notamment en temps de crise, des liquidités ataux concessionnels aux Etats africains en difficulté.

Uneréflexion est en coursquant al’ar chitecture du mécanisme et de son financement. Ce dernier
pourrait par exemple s appuyer, au travers de laBATD, sur laréallocation d' une partie des DTS aloués a des
pays avanceés en ao(t 2021, qui seraient utilisés pour ce mécanisme. Au?dela des seuls financements
souverains, laBAfD considére que cette nouvelle structure pourrait éventuellement étre sollicitée pour
recapitaliser des insti? tutions financieres publiques africaines.

Un fondsdeliquidité et de stabilité pour I’ Afrique

Plusieurs économistes, dont M. Daniel Cohen, ont proposeé en juin 2022 a Parisla création d’une
facilité de financement pour protéger les économies africaines contre une fer metur e des marchés
internationaux en devises, maisaussi contrela volatilité des prix des matiéres premieres. Elle devrait
aussi permettre de faire face a des crises souveraines, grace a des mécanismes de rehaussement de crédit et de
restructuration de dette (Cohen et al., 2022).

Ce mécanisme africain de liquidité et de stabilité prendrait la forme d’un fonds fiduciair e héber gé par
uneinstitution panafricaine dotée du statut de créancier privilégié. Il serait financé par des fonds de pays
africains, par laréallocation de DTS de pays avances, et par des capitaux provenant de donateurs extérieurs.

Il ne préterait qu’ a des pays qui ont des politiques budgétaires soutenables. || comprendrait quatre
instruments. Les deux premiers permettraient de faire face a un risque de liquidité. Les deux autres devraient
faciliter larésolution de situations de surendettement d’ émetteurs souverains :

1. laliquidity and sustainability facility (L SF), telle que mentionnée plus haut ;

2. unefacilité de couverture contrela volatilité des prix des matier es premier es, proposee aux pays
qui en exportent ;

3. unefacilité derehaussement de crédit qui, en réduisant le risque de crédit des émetteurs, devrait les
prémunir contre le risgue de roll ?over ;

4. unefacilité derestructuration de la dette, qui faciliterait les négociations de restructuration de dette
en rachetant une partie de la dette aux créanciers.

Lacrise Covid en 202072021 arappelé lerdle crucial desinstitutions financieres multilatérales
pour sécuriser le financement en devises des Etats afaible revenu.

Lacrise Covid en 202072021 arappelélerdle crucial desinstitutions financiéres multilatérales, FM|I

en téte, pour sécuriser lefinancement en devises des Etats a faible revenu, en cas de fortes tensions sur
les mar chés internationaux. Elle aaussi, toutefois, favorisé I’ émergence d’' un débat transnational sur les
moyens d assurer al’ Afrique un financement pérenne et soutenable par ces marchés. La nécessité de
solutions rapides et efficaces est d’ autant plus actuelle que, d' une part, les niveaux d’ endettement de
nombreux pays africains ont considérablement cr(, et que, d’ autre part, la norma? lisation des politiques
monétaires dans |es économies avancées les expose a une hausse du service de leur dette, voire a un risque de
roll ?over.


https://www.esm.europa.eu/
https://www.esm.europa.eu/

Parmi les solutions envisageées, la création de fonds dédiés ou celle d’un mécanisme permettant de
favoriser I’émergence d’un marché d’euro?obligations africaines sont intéressantes, maisrencontrent
toujoursun certain nombre d’ obstacles opérationnels. En effet, de telles solutions de financement
extérieur des Etats africains demeurent encore trés largement tributaires d’ initiatives multilatérales. De plus,
face aux risques, de crédit ou de liquidité notamment, induits par leurs expositions aux Etats, la robustesse —
financiere mais aussi décisionnelle — de ces structures cibles sera clé. Elles pourront toutefois capitaliser
utilement sur d autres solutions mises en place notamment sur d’ autres continents et ayant fait leurs preuves.
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7 Cf. Banque afri caine de développement (2022), African Economic Outlook.

10vera Songwe (2020), « Africaneedsits own “repo” market », Financial Times, 25 juin.

Pour aler plusloin

o Coopérations monétaires Afrique-France : rapport 2021
e Partenariats Afrigue-France

Consulter lesautres articles

Ressour ces naturelles, inégalités et politique budgétair e dans les pays émergents et en
déeveloppement

En savoir plus

Risgue sécuritaire, dépenses militaires et consequences en Afrique subsaharienne

En savoir plus

Prix desmatiéres premiereset inflation en Afrique

En savoir plus



https://www.afdb.org/en/knowledge/publications/african-economic-outlook
https://www.imf.org/fr/News/Articles/2022/04/13/pr22115-imf-md-welcomes-the-creation-of-the-rst-to-help-vulnerable-countries
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/cooperations-monetaires-afrique-france-rapport-2021
https://www.banque-france.fr/fr/banque-de-france/partenariats-afrique-france
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/ressources-naturelles-inegalites-et-politique-budgetaire-dans-les-pays-emergents-et-en-developpement
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/risque-securitaire-depenses-militaires-et-consequences-en-afrique-subsaharienne
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/prix-des-matieres-premieres-et-inflation-en-afrique

