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Avant-propos

Ce document vise a favoriser les échanges autour des différentes approches pos-
sibles en termes de gestion des réserves internationales dans la Communauté
économique et monétaire de I'Afrique centrale (CEMAC). Sa publication in-
tervient a une période ot la CEMAC est confrontée a une crise régionale qui
trouve son origine, entre autres, dans la chute des prix internationaux du pé-
trole au deuxi¢me semestre 2014. Les exportations de pétrole brut constituent
la plus importante source de devises étrangeres de la CEMAC. Cette baisse des
prix a donc eu un effet négatif sur les performances économiques de la CEMAC
et sur ses réserves internationales, qui sont regroupées a la banque centrale de
la Communauté. La crise en cours a mis en lumiére plusieurs faiblesses dans les
pratiques de mise en commun des réserves de la CEMAC et dans la gestion des
réserves internationales par la banque centrale, qui sont a 'origine de I'élabora-
tion de ce document.

En se projetant au-dela de la crise actuelle, ce document propose une nouvelle
approche pour la gestion des réserves internationales 2 moyen terme. De ce fait,
cette approche part du principe que la crise actuelle a été surmontée. Elle présup-
pose que la CEMAC a stabilisé son économie et s'est attachée a se doter de pro-
tections adaptées et durables pour supporter les inéluctables crises futures, forte
des enseignements acquis lors de la crise actuelle.

Ce document étant orienté vers le moyen terme, il ne traite ni des politiques
destinées a juguler la crise actuelle ni des discussions des pays membres de la
CEMAC avec les parties prenantes au sujet des programmes de réformes envi-
sageables avec une éventuelle aide financiére extérieure. De méme, ce document
ne concerne pas les efforts de réforme entrepris par la banque centrale pour ren-
forcer les protections.
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Apercu

Lun des principes fondamentaux de la Communauté économique et monétaire
de 'Afrique centrale (CEMAC) réside dans la mise en commun des réserves in-
ternationales des pays membres a la banque centrale régionale, la Banque des
Etats de I'Afrique centrale (BEAC). Toutefois, une portion conséquente, bien
que décroissante, des actifs en devises des pays membres n’est pas détenue au sein
de la CEMAC. 1l a donc été envisagé de réformer le cadre de gestion des réserves
internationales de la BEAC en tenant compte de I'évolution des besoins de ses
pays membres.

Une réforme du cadre de gestion des réserves internationales simpose a la suite
du choc des prix du pétrole. La chute des prix du pétrole, qui a débuté au deu-
xi¢me semestre 2014, a considérablement nui aux performances et perspectives
économiques de la CEMAC. La forte détérioration des termes de I'échange a
sensiblement réduit les aflux de devises étranggres et les recettes budgétaires des
cinq pays producteurs de pétrole de la CEMAC. Laffaiblissement de leurs po-
sitions extérieures accentue I'impact du non-respect des obligations en matiere
de mise en commun des réserves et accentue les risques d’instabilité macroéco-
nomique. Ce document propose donc des mesures destinées a réformer et a ren-
forcer le systétme de gestion des réserves actuel.

Les réserves internationales de la CEMAC ont été multipliées par 18 au cours
de la période 2001-13. Cette augmentation a trouvé son origine dans le dyna-
misme des recettes en devises étrangeres, alimenté par 'augmentation de la pro-
duction de pétrole et le niveau élevé des prix du pétrole. Toutefois, le choc des
prix du pétrole a changé fondamentalement les perspectives a moyen terme, ce
qui souligne la nécessité pour les pays de la CEMAC de respecter le besoin de
mise en commun des réserves de la Communauté. Le respect insuffisant de cette
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exigence, le recours intensif aux avances statutaires, ainsi que 'amenuisement des
réserves réduisent la faculté de la BEAC a mener les politiques monétaires et de
change qui s'imposent et a maintenir I'arrimage du taux de change de la mon-
naie commune a 'euro.

Ce document recommande 4 la CEMAC d’établir son taux de couverture des ré-
serves mises en commun a cinq mois d’importations de biens et de services. Les
pays membres doivent adapter leurs cadres macroéconomiques afin de soutenir
cet objectif. De méme, les pays dont la principale source de revenu réside dans
les recettes pétrolieres doivent saménager des marges de manceuvre suffisantes
pour juguler la volatilité des prix du pétrole. A cet égard, le document recom-
mande 4 la CEMAC d’envisager un renforcement de ses régles budgétaires afin
de sassurer que ces marges sont bien mises en place.

Dans ce contexte, ce document propose un nouveau cadre de gestion des réserves
reposant sur deux piliers :

e Le premier pilier est fondé sur un fonds commun de réserves étrangeres des-
tiné a la gestion du taux de change et a la balance des paiements. Ces réserves
doivent suffire & (1) rassurer les marchés quant a la capacité de la BEAC 2 res-
pecter les obligations extérieures et a défendre la parité et (2) supporter un
choc extérieur négatif pendant que des mesures correctives sont mises en place.
Afin de s'assurer de la bonne constitution de ce fonds commun, chaque pays
membre remettrait ses recettes en devises étrangeres a la BEAC, conformément
aux régles existantes, jusqu'a ce qu'elle en ait fourni suffisamment pour couvrir
durablement cinq mois de ses importations.

e Le second pilier est congu pour gérer les recettes exceptionnelles, a savoir les
recettes en devises étrangeres dépassant le seuil de couverture de cinq mois
d’importations de la CEMAC. Une fois ce seuil atteint, les pays membres se-
raient libres de déposer leurs recettes en devises étrangeres dans des fonds de
stabilisation. Ces derniers pourraient comprendre des actifs d’investissement
moins liquides mais offrant des rendements supérieurs. Chaque pays membre
disposerait de son propre fonds d’épargne, géré par la BEAC, en fonction de
ses objectifs et d’autres considérations envisagées dans ce document.

Il convient de fixer des régles claires concernant la reconstitution des réserves
mises en commun. Un mécanisme devra étre établi afin d’assurer que les fonds
de stabilisation soutiennent les réserves communes de la BEAC dans le premier
pilier, si le seuil de couverture des importations ciblé n’est pas atteint. En cas
d’insuffisance des réserves, causée par une orientation macroéconomique défec-
tueuse dans un ou plusieurs pays membre(s), un processus d’ajustement devra
étre déclenché.

Une fois les principes généraux du cadre révisé adoptés par les pays membres
de la CEMAC, il conviendra de définir des regles et des procédures de mise en
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ceuvre détaillées. Cette démarche pourrait nécessiter d’apporter des amende-
ments juridiques aux régles et réglementations actuelles de la BEAC, de définir
clairement les responsabilités respectives de la BEAC et des pays membres, de
concevoir un systeme de surveillance et de renforcer les dispositifs d’information.
En tout cas, la réussite du cadre proposé passera par une amélioration continue
des opérations de la BEAC, accompagnée par une plus grande transparence de la
part des pays membres, notamment en ce qui concerne les actifs étrangers qu'ils
détiennent.
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CHAPITRE

Le pourquoi de ce document

Plusieurs pays de la Communauté économique et monétaire de '’Afrique cen-
trale (CEMAC) ont accumulé d’importants stocks de devises étrangeres dans

un contexte de prix élevés du pétrole au cours de la période 2001-13. Au titre
des dispositions actuelles de la CEMAC, cette épargne doit étre déposée aupres
de la Banque des Etats de 'Afrique centrale (BEAC) en échange de devises lo-
cales. Pourtant, une part conséquente, bien que décroissante, des actifs en devises
étrangeres des pays membres n'est pas détenue par la BEAC. Cette pratique est
contraire 4 'obligation pour 'ensemble des résidents de la CEMAC, entités pu-
bliques comprises, de rétrocéder leurs actifs en devises étrangeres a la BEACL.
Les pays membres de la CEMAC conservant une partie de leurs actifs en devises
étrangeres en dehors de la BEAC sont principalement ceux qui bénéficient d’im-
portantes recettes pétroli¢res a 'exportation.

Limpact du non-respect des dispositions en mati¢re de mise en commun des ré-
serves a été aggravé par la déeérioration de la position extérieure de la CEMAC
a la suite de la chute des prix du pétrole. Dans ce contexte, il a été envisagé de
réformer le cadre de gestion des ressources internationales de la CEMAC en
fonction de I'évolution des besoins de ses membres. La BEAC a mis en place un
groupe de travail dédié et invité le Fonds monétaire international (FMI) a sug-
gérer des pistes de réforme de ce cadre?.

Ce document propose un nouveau cadre et de nouvelles mesures destinés a ren-
forcer le cadre de gestion des réserves de la CEMAC3. La deuxi¢me partie décrit

"Les devises étrangeres rétrocédées a la BEAC sont converties en dép6ts en monnaie locale. La BEAC fournit les
devises nécessaires aux transactions internationales légales en échange de monnaie locale.

2Ce groupe est appelé le « Comité mixte sur le rapatriement des avoirs en devises des Etats membres de la CEMAC ».

3Les questions consistant 4 savoir si (1) la CEMAC constitue une union monétaire optimale, (2) les pays membres
de la CEMAC devraient étre membres de I'union monétaire, (3) I'arrimage du franc CFA a I'euro est le régime de
change le plus approprié pour la CEMAC, (4) le fait d’investir une partie des réserves internationales de la BEAC
aupres du Trésor francais vaut la peine, n’entrent pas dans le cadre de ce document.
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le contexte économique et institutionnel de la CEMAC. La troisieme partie
évalue 'adéquation des réserves internationales de la CEMAC. La quatri¢éme
partie évoque les liens entre les réserves internationales et les regles budgéraires.
La cinquiéme partie propose un nouveau cadre de gestion des réserves. La si-
xieme partie se penche sur les modalités de la mise en ceuvre du cadre proposé.
La septieme partie présente des conclusions.
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2 Contexte économique et institutionnel

Principales caractéristiques du secteur extérieur de la CEMAC

Les économies de la CEMAC sont fortement dépendantes du pétrole, qui est leur
principale matiére premiére & I'exportation (tableau 1 et graphique 1)!. En 2013,
'année précédant le début de la chute des prix du pétrole, ce dernier comptait
pour 32 % du PIB régional, 84 % des exportations de marchandises et 60 % des
recettes budgétaires. La CEMAC présente deux groupes : 'un composé de quatre
pays affichant des exportations nettes de pétrole significatives (la Guinée équato-
riale, le Congo, le Gabon, le Tchad par ordre décroissant de part des exportations
de pétrole dans les exportations régionales) et 'autre composé de deux pays aux
exportations de pétrole limitées (le Cameroun) ou nulles (la RCA).

Ces dernieres années ont donné lieu a un glissement partiel des activités com-
merciales de la CEMAC depuis la zone euro vers les marchés émergents (ta-
bleau 2). LUnion européenne comptait encore pour 27 % du commerce de la
CEMAC en 2015, mais sa part est en déclin constant, tandis que celle des pays
asiatiques en développement est passée de 3 % en 1995 4 32 % en 2015. Le
commerce intra-régional représentait environ 1% % du total des échanges com-

merciaux de la CEMAC en 2015.

La dette publique extérieure de la CEMAC a augmenté rapidement apres un al-
légement de la dette. Le Cameroun, la RCA et le Congo ont bénéficié d’allege-
ments de la dette substantiels apres avoir atteint leurs points d’achévement dans
le cadre de l'initiative PPTE. Le profil d’endettement du Gabon s’est considéra-
blement amélioré a la suite d’'une restructuration de la dette en 2007. Le Tchad
a également amélioré son profil d’endettement apres avoir bénéficié d’un allege-
ment de la dette d’1,1 milliard dollars en avril 2015. Fin 2016, la dette publique

La CEMAC est composée du Cameroun, de la République centrafricaine (RCA), du Tchad, de la République du
Congo (ci-apres « Congo »), de la Guinée équatoriale et du Gabon.
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Contexte économique et institutionnel

Graphique 1. CEMAG : production pétroliére, 1980-2030
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Sources : Autorités des pays et estimations des services du FMI.

extérieure de la CEMAC représentait 23 % du PIB régional. Toutefois, le Tchad
et le Congo sont depuis entrés dans la catégorie des pays surendettés et le Gabon
a connu des incidents d’arriérés de paiement extérieurs.

Dispositions institutionnelles de la CEMAC

La CEMAC est I'une des trois unions monétaires du monde a régime de change
fixe. Les deux autres sont I'Union économique et monétaire ouest-africaine
(UEMOA)?, qui appartient également  la zone franc, et 'Union monétaire des
Caraibes orientales (ECCU)?. Une quatri¢éme union monétaire, la zone euro,
fonctionne avec un régime de change flexible et émet une devise de réserve?. Des
discussions sont en cours concernant I’établissement d’autres unions monétaires

2LUEMOA est composée du Bénin, du Burkina Faso, de la Céte d’Ivoire, de la Guinée-Bissau, du Mali, du
Niger, du Sénégal et du Togo.

SLCECCU est composée d’Antigua-et-Barbuda, de la Dominique, de la Grenade, de Saint-Kitts-et-Nevis, de
Sainte-Lucie et de Saint-Vincent-et-les-Grenadines et de deux territoires du Royaume-Uni : Anguilla et Montserrat.
Le dollar des Caraibes orientales est arrimé au dollar américain dans le cadre d’'une quasi caisse d’émission monétaire
22,70 dollars des Caraibes orientales pour 1 dollar américain. Les statuts de la banque centrale des Caraibes orien-
tales prévoient quelle couvre au moins 60 % de la monnaie au sens large avec ses réserves internationales, méme si
en pratique cette couverture se révéle beaucoup plus élevée (van Beek et al., 2000).

4La politique monétaire dans la zone euro reléve de la responsabilité de la Banque centrale européenne (BCE), qui
est dirigée par un Conseil des gouverneurs composé des gouverneurs des banques centrales nationales (BCN) et un
Directoire.
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Tableau 2. CEMAC : part de certains partenaires dans les échanges commerciaux, 1995-2015
(en pourcentage des échanges totaux)

1995 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Union européenne 49,1 31,5 31,7 26,0 28,1 22,8 20,2 27,2

Etats-Unis 21,0 26,9 24,9 25,8 17,0 13,3 9,5 8,2

Pays d’Asie en 313 17,3 18,8 21,2 23,1 28,0 34,9 31,6
développement

dont: Chine 2,1 14,6 13,5 16,9 17,1 21,9 26,6 21,0

dont: Inde 0,2 0,9 2,9 0,9 4.4 4,5 5,7 6,9

Source : Direction des statistiques commerciales du FMI (DOTS).

en Afrique subsaharienne et dans d’autres région du monde, mais elles en sont
5

encore aux stades préliminaires’.
La CEMAC a été créée par une convention de coopération monétaire signée
entre les pays membres et la France le 22 novembre 1972, qui habilite la BEAC
a émettre une monnaie unique (le franc CFA)®, 4 définir la politique monétaire
commune et & détenir et gérer les réserves internationales des pays membres’.

La CEMAC opeére sous un régime de change fixe, avec une convertibilité totale
et des transferts de capitaux illimités au sein de la zone franc. Arrimé a I'euro, le
franc CFA est convertible librement 4 un taux de change fixe. Toutefois, la parité
fixe est ajustable si les conditions économiques 'imposent, apres des consulta-
tions entre les autorités de la CEMAC et le gouvernement francais®. Les transac-
tions et paiements courants ne sont généralement soumis & aucune restriction’.
Les flux de capitaux au sein de la zone franc ne font 'objet d’aucune restriction
non plus, si ce n'est de contrdles administratifs. Si les sorties de capitaux ont gé-
néralement été limitées, les transactions en dehors de la zone franc sont toute-
fois soumises a I'accord préalable de la BEAC afin d’empécher des sorties impor-

tantes. La convertibilité s'opere grice aux tirages sur le compte d’opérations de la
BEAC au Trésor francais!©.

>Parmi les autres groupements régionaux, le Conseil de coopération du Golfe, la Communauté de 'Afrique de
I’Est et I'’Association des nations de 'Asie du Sud-Est citent 'adoption d’'une monnaie commune comme un objectif
a moyen/long terme.

°CFA correspond a « Communauté financiére africaine ». Le franc CFA (FCFA) est la monnaie unique au sein
de la CEMAC. La monnaie équivalente remplit la méme fonction au sein de 'Union économique et monétaire
ouest-africaine (UEMOA).

"Lannexe I porte sur le role des réserves internationales au sein d’une union monétaire.

8La parité en vigueur depuis la dévaluation de 1994 — seul changement de la parité du franc CFA depuis sa créa-
tion — est de 655,957 francs CFA pour 1 euro. Le contexte institutionnel est décrit dans Gulde et Tsangarides (édi-
teurs, FMI 2008). Lannexe II s’interroge sur la nécessité pour la CEMAC de disposer de réserves mises en commun
en plus de la garantie de la France.

9Par exemple, le Gabon impose une taxe sur les transferts d’argent, ce qui constitue une restriction de change
(FMLI, 2017).

19Agbor (2012) considére la zone franc comme une caisse d’émission, méme s'il reconnait que le « terme n'est pas
adapté car certaines des caractéristiques principales d’une caisse d’émission, en particulier la couverture totale de la
monnaie au sens large par les réserves, ne sont pas requises ». Toutefois, la garantie de convertibilité offerte par le
Trésor francais pourrait étre interprétée comme une caractéristique faisant de la zone franc une caisse d’émission de
facto. A Pinverse, le rapport annuel du FMI sur les régimes et les restrictions de change définit le régime de change
du franc CFA comme un « arrimage traditionnel ».



Contexte économique et institutionnel

La convention monétaire et les reglementations en matiére de change prévoient
également :

e le rapatriement et la rétrocession de I'ensemble des actifs en devises étrangeres
détenus par toutes les entités résidentes de la CEMAC, y compris les Etats
membres, 4 la BEAC!!,

e ]a mise en commun de ’ensemble des réserves internationales de la CEMAC a
la BEAC!2,

e 'obligation pour la BEAC de maintenir au moins 50 % de ses réserves inter-
nationales sur le compte d’opérations et de s'assurer que ses réserves internatio-
nales représentent au moins 20 % de ses exigibilités & vue!3.

La crédibilité de la convention monétaire doit étre étayée par un ensemble de
régles et de mesures de protection :

e La reglementation de change prévoit que I'ensemble des recettes d’exporta-
tions soient rapatriées et rétrocédées a la BEAC dans les 30 jours suivant leur
encaissement.

® Le mécanisme de surveillance multilatérale impose des regles en mati¢re d’en-
dettement et de gestion du budget afin d’assurer la cohérence des politiques de
finances publiques des pays membres avec la politique monétaire commune et
le régime de change fixe.

® Les statuts de la BEAC prévoient des clauses de sauvegarde congues pour pré-
server la stabilité monétaire. En premier lieu, un plafond est prévu pour les
financements directs octroyés par la BEAC aux pays membres (ce « plafond
statutaire » est fixé 2 20 % des recettes budgétaires ordinaires de 'année pré-
cédente)'®. En deuxiéme lieu, chaque pays membre est tenu de veiller 4 ce
que sa position dans le stock de réserves de change reste créditrice!®. En troi-
sieme lieu, des mesures d’urgence sont automatiquement déclenchées lorsque

"Dans ce document, le rapatriement désigne le fait de rapporter (« domicilier ») les actifs en devises détenus a
*étranger dans le pays correspondant. La rétrocession désigne le fait de déposer les actifs en devises rapatriés aupres
de la banque centrale (directement ou par le biais d’un établissement autorisé) en échange de monnaie locale. La ré-

trocession et le rapatriement des recettes d’exportations n'étaient pas strictement appliqués dans le passé.

12Voir 'annexe I1I pour plus de détails et 'annexe IV pour une présentation des obligations de rétrocession dans
d’autres unions monétaires.

13Parmi les exigibilités a vue, figurent les billets et les piéces, les dépdts & vue des banques, des institutions finan-
ciéres ou des trésors publics, ainsi que les dépots en devises (William et al., 2001).

14La regle de I'année de référence n'a pas été suivie certaines années. Des avances dépassant le plafond fixé ont été
octroyées occasionnellement. En aotit 2017, la BEAC a décidé de consolider les « avances statutaires » aux gouverne-
ments en préts a long terme et de cesser d’en octroyer par la suite.

15Bien que les réserves régionales soient restées positives suite au choc des prix du pétrole, certains pays membres
ont commencé 4 accumuler des soldes négatifs.
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le ratio de couverture des réserves de change se situe au-dessous de 20 % des
exigibilités a vue de la BEAC durant trois mois consécutifs. Ces mesures com-
prennent, entre autres, la hausse des taux d’intérét de la BEAC et I'abaisse-
ment des plafonds de refinancement (mesures plus strictes pour les pays ayant
une position débitrice dans le stock de réserves).

e La Convention de compte d’opérations permet a la BEAC, en cas d’épuise-
ment des réserves, de « rappeler » tout ou partie des actifs en devises étrangeres
détenus par les secteurs publics et privés des pays membres, que ce soit dans la
région ou a I'extérieur, qui présentent une position débitrice dans le stock de
réserves (« clause de ratissage »).
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3 Adéquation des réserves
internationales de la CEMAC

Evolution des réserves internationales

Les réserves internationales brutes de la BEAC ont été multipliées par 18 sur la
période 2001-13. Elles sont passées de 1,1 milliard de dollars (5 % de PIB de

la CEMAC) en 2001 a 18,2 milliards de dollars (19 % du PIB de la CEMAC)
en 2013 (figure 2)!. Cette évolution reflétait la poussée des exportations de pé-
trole de la CEMAC, en provenance principalement du Congo et de la Guinée
équatoriale, dont les parts dans le total des réserves internationales de la BEAC
ont respectivement progressé de 6,4 4 27,4 % et de 6,6 2 23,9 % entre 2001 et
2013. Cette augmentation trouvait principalement son origine dans la hausse
des prix du pétrole mais aussi dans I'accroissement de la production de pétrole.
Parallelement, les contributions apportées par le Cameroun et la RCA aux ré-
serves internationales de la BEAC ont chuté respectivement de 30,8 % a 11 % et
de 18 % a 1 % entre 2001 et 2013. Entre leur pic en 2013 et la fin de 2016, les
réserves de change détenues a la BEAC ont suivi une tendance baissiere.

La couverture des importations a reflété 'évolution des réserves. Entre 2000 et
fin 2012, la couverture de la CEMAC est passée de I'équivalent de moins d’'un
mois a pres de six mois d’importations futures de biens et de services, les cou-
vertures individuelles des membres allant de 9%2 mois pour le Congo a 2% mois

pour le Tchad.

La chute des prix du pétrole a eu I'effet d’'un important choc structurel pour

la CEMAC. Les prix du pétrole ont plongé de 52 % entre juin 2014 et dé-
cembre 2016. Compte tenu de la baisse marquée des revenus en devises étrangeres
suite a la chute des prix du pétrole, les réserves officielles sont tombées a 4,2 mil-
liards de dollars fin 2016, soit 1,9 mois de couverture d'importations futures.

I Avant la dévaluation de 1994, les réserves internationales de la BEAC s'élevaient 4 environ 100 milliards de
francs CFA, soit environ 176 millions de dollars au taux de change de fin décembre 2016 (Avom, 2012b).



GESTION DES RESERVES INTERNATIONALES DE LA CEMAC

Graphique 2. CEMAG : réserves internationales brutes, 2000-16'
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Sources : Base de données du département Afrique du FMI, FMI, Statistiques financiéres internationales et calculs des services du FMI.
TLe total des réserves de la CEMAC est plus important que la somme des réserves propres a chaque pays du fait de I'existence de réserves propres a la BEAC.

Avoirs en devises détenus en dehors de la BEAC

Ces dernieres années, certains pays membres ont placé une partie des actifs en
devises étrangeres de la CEMAC a 'étranger. Le non-respect partiel des obli-
gations en maticre de mise en commun des réserves a continué, en particulier
chez les gros exportateurs de pétrole. Sur la base de méthodes indirectes, on es-
time que les actifs en devises étrangeres détenus a I'étranger représentaient encore
jusqua 22 % des réserves internationales de la BEAC a fin 2016 (graphique 3),
contre 36 % a fin 2009.2

La réticence de certains pays membres a rétrocéder la totalité de leurs actifs en
devises étrangeres peut-étre motivée par différentes considérations :

e la nécessité de satisfaire aux obligations de dépdt dans les fonds de contrepartie
imposées par certains partenaires pour le développement afin de garantir leur
financement,

e le souhait de conserver la pleine propriété et un contréle total,
e la volonté d’obtenir de meilleurs rendements quavec les dépots a la BEAC,

® les inquiétudes concernant la gouvernance de la BEAC et les pertes quielle a
essuyées par le passé,
e les inquiétudes concernant une éventuelle dévaluation du franc CFA,

® les inquiétudes autour du probléme des « opportunistes »’.

2Dérivé indirectement a partir de données de la Banque des réglements internationaux (BRI) sur les dépots a
Iétranger du secteur non-bancaire de la CEMAC.

3Le probléme de 'opportuniste se manifeste lorsqu'un pays membre n'apporte pas sa part convenue au stock de
réserves mises en commun. Il est discuté plus loin dans ce document.
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Graphique 3. CEMAC : réserves des Etats membres
par domiciliation, 2007-16
(en milliards de dollars)
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Sources : FMI, base de données du département Afrique et estimations des
services du FMI.

D’un point de vue davantage opérationnel, il semble que le rapatriement incom-
plet peut trouver son explication dans une gestion imparfaite des opérations en
devises étrangeres de la BEAC. Certains pays membres conservent des comptes
en devises dans des banques étrangeres afin de s'assurer une gestion fluide de leurs
opérations de change. Ces pratiques ne sont pas conformes a la Convention régis-
sant la CEMAC. La BEAC étudie la possibilité d’ouvrir des comptes en devises
aupres de banques centrales et commerciales étrangeres afin de faciliter les opéra-
tions de change. Si elle se matérialise, cette décision pourrait renforcer le role de la
BEAC en tant que gardienne des devises étrangeres pour les pays membres, accé-
lérer 'exécution des transactions en devises étrangeres et, éventuellement, diminuer
le cotit des opérations. Une telle évolution pourrait faciliter le rapatriement com-
plet des actifs en devises étrangeres des pays membres a 'avenir.

Evaluation de I'adéquation des réserves de la CEMAC

Aprés avoir atteint un plancher, les réserves internationales sont projetées a la
hausse & moyen terme, de fagon modérée. Comme indiqué plus haut, les réserves
internationales de la BEAC sont tombées a 4,2 milliards de dollars fin 2016
(hors actifs non rapatriés), soit 1,9 mois d’'importations futures (graphique 4)%.
Méme une rétrocession de I'ensemble des actifs en devises détenus a I'étranger

ne se traduirait que par une augmentation limitée des réserves. Les prévisions

4Les prévisions sur les prix du pétrole sont basées sur les projections des Perspectives économiques mondiales du FMI
d’octobre 2017.
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Graphique 4. CEMAC : couverture des importations

par les réserves internationales, 2000-21
(en mois d’importations de biens et services)
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des Perspectives économiques mondiales tablent sur un redressement modéré des
prix, a 52 dollars le baril en 2021, avec la persistance d’une grande volatilité,
bien loin des 132 dollars le baril enregistrés en juillet 2008. En outre, la produc-
tion de pétrole de la CEMAC devrait baisser de 941 000 barils par jour en 2015
2901 000 barils en 2021. Sur la base de ces projections et en comptant le sou-
tien financier projeté des institutions financiéres internationales, les réserves de la
CEMAC devraient se redresser pour atteindre 10,5 milliards de dollars (4,4 mois
d’importations futures) 2 la fin de 2021. A linverse, si les prix s orientaient de
nouveau 2 la baisse, la contraction des recettes des exportations de pétrole qui
sensuivrait pourrait mettre la stabilité extérieure de la CEMAC en péril.

Lidentification d’'un niveau d’adéquation approprié pour la CEMAC est une
tiche complexe compte tenu des caractéristiques uniques de la Communauté.
Les économies de la CEMAC sont sensibles aux chocs des termes de I'échange
provoqués par les fluctuations des prix internationaux des matiéres premieres.
En outre, elles présentent un faible niveau de diversification, en raison de leur
dépendance au pétrole, et disposent d’un acces limité aux marchés financiers in-
ternationaux. Larrimage du taux de change de la monnaie commune ajoute a la

12
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complexité de I'évaluation. Compte tenu de ces éléments et au vu de 'important
volume d’importations lié aux investissements dans les infrastructures, le ratio
réserves/importations est particuli¢rement pertinent et devrait constituer le prin-
cipal indicateur d’adéquation des réserves. Le ratio réserves/dette a court terme
est également précieux, dans la mesure ot il reflete les risques relatifs  la solva-
bilité et a la liquidité plut6t que les risques liés au refinancement®. De la méme
maniére, le ratio réserves/monnaie centrale pourrait étre utilisé pour comparer la
BEAC aux caisses d’émission traditionnelles, car il est proche du taux de couver-
ture prescrit dans les conventions avec la France (annexes V et VI).

Avec une couverture de 1,9 mois d’'importations, les réserves de la BEAC a la fin
2016 se situaient au-dessous des niveaux recommandés. Ces derniers sont géné-
ralement plus élevés pour les régimes de change fixe, les exportateurs de matiéres
premicres et les pays fragiles que pour les autres pays a faible revenu, ceci afin de
refléter leur plus grande vulnérabilité aux chocs exogeénes. Sur la base d’une ré-
gression en panel de 71 pays a faible revenu, Baker et Nxumalo (2012) estiment
que les niveaux de réserves requis devraient se situer autour de six mois d’im-
portations de biens et de services. Selon Deléchat et Martijn (2008), ce niveau
de réserves couvrirait un choc de la balance courante équivalent a deux écarts-
types pour les pays de la CEMAC. Toutefois, ils concluent qu'une couverture de
quatre mois suffirait 2 la CEMAC, en tenant compte des avantages de la mise en
commun® des réserves.

Ladéquation des réserves de la BEAC 4 la fin 2016 était contrastée par rapport
aux indicateurs usuels d’endettement et monétaires’. A la fin 2016, le stock de
réserves régionales représentait plus de 171 % de la dette a court terme arrivée

a échéance en 2016, il équivalait & 23 % de la monnaie au sens large et il cou-
vrait 114 % de la monnaie centrale. Il dépassait donc la couverture qui au-

rait été requise pour une caisse d’émission (tableau 3). Toutefois, si 'on utilise
I'indice composite d’adéquation des réserves élaboré par les services du FMI
(FMI 2011(a), FMI 2013), I'indice d’adéquation des réserves de 98 % de la
BEAC a la fin 2016 se situait en dessous du niveau considéré comme adéquat, a
savoir entre 100% et 150 %.

Les estimations de la couverture des réserves basées sur des modeles indiquent
également que le niveau de réserves a la fin de 2016 se situait bien en de¢a de la
fourchette recommandée. Une approche basée sur les travaux et Dabla-Norris et
al. (2011) aboutit a une couverture recommandée comprise entre 5 et 12 mois
d’importations en 2016, en fonction de Iécart de taux d’intérét avec le reste du

5La prédominance de la dette extérieure officielle & moyen et long terme, plutdt que de la dette extérieure a court
terme, signifie que le risque lié au refinancement est relativement limité pour la CEMAC.

®La volatilité des prix du pétrole et les problémes relatifs 4 la fiabilité des données pourraient toutefois nécessiter
une marge de sécurité supplémentaire.

7Les indicateurs de réserve, bien que largement utilisés, ne donnent pas nécessairement une indication fiable de
'adéquation des réserves — ils montrent seulement ot se situe un pays/une union par rapport a ses pairs.
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Tableau 3. CEMAGC : indicateurs d’adéquation des réserves, 2011-16

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Réserves (milliards de US$) 15,7 17,5 18,2 15,3 10,1 42
Mois d’importations 5,1 57 5,4 57 4.4 1,9
En pourcentage de la dette a court terme 1.786 1.680 854 741 653 171,9
En pourcentage de la monnaie au sens large 85,6 88,7 83,6 65,9 53,1 23,1
Matrice FMI d’adéquation des réserves (milliards de US$) 6,5 6,4 6,8 73 48 43
En pourcentage de I'indicateur d’adéquation des réserves 2423 2721 269,2 210,6 211,5 98,1

Sources : BEAC et estimations des services du FMI,

monde (figure 5). Le colit d’opportunité moyen de la détention de réserves étant
estimé a 4,6 % pour la CEMAC, la couverture des réserves devrait se situer entre
6,3 et 7,8 mois d’'importations®.

Compte tenu de ces éléments, la couverture de cinq mois d’'importations par

les réserves internationales de la BEAC pourrait étre considérée comme un ob-
jectif souhaitable (« cible »)?. Cette recommandation est cohérente avec I'évalua-
tion réalisée par les services du FMI dans le cadre de la consultation régionale

de 2014 avec la CEMAC!. Dans une note technique préparée en aotit 2012,

le groupe de travail ad hoc mentionné plus haut considérait également le seuil

de cinq mois comme approprié. Le groupe de travail a évalué 'adéquation des
réserves en fonction de la nécessité de couvrir cing mois d’'importations de la
CEMAC et le service de la dette extérieure !! au titre de 'année suivante. En
2015, la BEAC considérait qu'une couverture de risque « intermédiaire » devrait
prendre la forme d’une couverture de cinq mois d’'importations de biens et de
services et de 100 % du service de la dette extérieure. Le consensus qui se dessine
semble donc pointer vers un niveau de réserves recommandé équivalent a cinq

mois d’importations!?.

8Cette approche ne tient pas compte des réserves a I'étranger des membres de la CEMAC.

9Les importations futures constitueraient un meilleur indicateur d’un point de vue économique car elles captent
lavenir. Cependant, le fait quelles ne soient que des prévisions, pas des données statistiques, ne leur permet pas de
servir d’objectifs légaux. Il serait intéressant de réfléchir 4 la maniere de transformer les importations futures en ob-
jectifs légaux.

10Une analyse des objectifs de réserves internationales pour les exportateurs de ressources naturelles en Afrique
subsaharienne, menée dans le cadre du numéro d’avril 2012 des Perspectives économiques régionales pour I'Afrique
subsaharienne du FMI, estimait qu'un niveau de réserves internationales pour la CEMAC, couvrant cinq mois
d’importations de biens et de services, serait quelque peu insuffisant. Ces résultats étaient basés sur une méthodo-
logie élaborée par le FMI (2011a) et Dabla-Norris, Kim et Shirono (2011).

T couverture de cinq mois d’importations correspond & un niveau de référence intermédiaire parmi les trois
envisagés par le groupe de travail. Cette référence tient compte de la forte volatilité des actifs en devises étrangeres
au sein de la CEMAC. Toutefois, le choix du seuil de cinq mois d’'importations et de 100 % de dette extérieure
implique des critéres redondants. En effet, le plus important est de savoir lequel des deux critéres est le plus strict
(Comité mixte sur le rapatriement des avoirs en devises des Etats membres de la CEMAC, 2012b).

1211 serait intéressant de suivre un concept de réserves nettes, qui ne prendrait en compte ni les préts du FMI ni les
autres préts a court terme, pour mettre en place des réserves plus stables et plus durables.
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Graphique 5. CEMAG : réserves optimales recommandées

a partir de modeéles, 2016
(en mois d’importations de I'année suivante)
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Source : Calculs des services du FMI basés sur Dabla-Norris et al. (2011).

Afin de renforcer I'engagement des pays a constituer un niveau de réserves inter-
nationales adéquat, le Comité des ministres des finances de la CEMAC devrait
fixer lobjectif de réserves de la BEAC a cinq mois d’importations. Cela mettrait
également en perspective la pertinence de la couverture extérieure de la masse
monétaire de 20 % établie par la charte de la BEAC (le ratio actifs étrangers
moyens/exigibilités 2 vue moyennes) en tant que mesure du niveau minimum de
réserves internationales. Bienque ce ratio constitue une référence contractuelle
dans la convention de coopération monétaire avec la France, il pourrait ne pas
suffire & préserver I'arrimage du franc CFA 4 'euro en toutes circonstances.

Fin 2016, les réserves de la BEAC n’atteignaient pas 'objectif recommandé de
cinqg mois d’importations. Suite 2 d’'importantes réformes économiques destinées
a reconstituer le niveau de réserves internationales et grice au soutien financier
du FMI, la chute récente de la baisse des réserves internationales devrait s'in-
verser. Toutefois, les derni¢res projections ne prévoient pas de retour a 'objectif
de cinq mois & moyen terme. Méme avec un éventuel rapatriement des actifs en
devises détenus a I'étranger, les réserves se situeraient en dessous de cet objectif.
Sur cette base, il semble donc pertinent de se concentrer sur la fagon d’atteindre
cet objectif de facon durable & moyen terme.
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4 Réserves internationales et regles budgétaires

Lanalyse qui précéde sur les réserves obligatoires (cest-a-dire « ciblées ») porte sur la
stabilisation budgétaire. D'éventuelles réserves excédentaires pourraient abonder des
Jfonds propres intergénérationnels a plus long terme.

Marges de manceuvre budgétaires au sein de la CEMAC

Dans les années 2000, la CEMAC a généré d'importants excédents budgétaires
consolidés. Les excédents budgétaires annuels consolidés de la CEMAC se sont
établis en moyenne a 2,5% du PIB régional sur la période 2000-13, principale-
ment grice au Congo et au Gabon, ce qui a permis a la fois une augmentation
de I'épargne publique, notamment sous la forme de dépéts des Erats auprés de la
BEAC, et une réduction des ratios d’endettement public. Comme on I'a dit plus
haut, les réserves internationales de la BEAC ont nettement progressé au cours
de cette période mais ont baissé depuis (graphique 6).

Ces derni¢res années, les pays membres ont adopté différentes orientations budgé-
taires. La hausse des prix du pétrole a permis a la plupart des pays d’améliorer leur
situation budgétaire sur la période 2005-09. Depuis lors toutefois, la plupart des
pays membres ont lancé d’ambitieux programme d’infrastructure dont le cofit, ac-
centué par la contraction des recettes budgétaires suite a 'effondrement des prix du
pétrole, s'est traduit par une érosion sensible des marges budgétaires (graphique 7).

Depuis 2012, les prix du pétrole n'ont pas atteint le niveau requis pour équili-
brer les budgets des plus grands producteurs de pétrole de la CEMAC. Le gra-
phique 8 présente I'évolution du prix moyen du baril de pétrole (le prix « d’équi-
libre ») requis pour équilibrer le budget agrégé des quatre plus gros exportateurs de
pétrole de la CEMAC (le Tcchad, le Congo, la Guinée équatoriale et le Gabon)'.

Le Cameroun n’est pas inclus car la part relativement réduite de ses recettes pétroliéres dans le total des recettes
budgétaires donnerait lieu & un prix d’équilibre anormalement élevé.
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Graphique 6. BEAC : dépdts des Etats

et réserves internationales, 2000-16
(en milliards de dollars)
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Sources : FMI, Statistiques financiéres internationales et estimations
des services du FMI.

Le prix d’équilibre est passé de 52 dollars le baril en 2008 4 123 dollars le baril en
2013 — en raison d’un affaiblissement de la situation budgétaire régionale — avant
de baisser 2 93 dollars le baril en 2016, en raison de I'assainissement partiel des fi-
nances publiques aprés le choc des prix des produits pétroliers.

Ancrage budgétaire des réserves

Les pays de la CEMAC sont soumis a des critéres de convergence budgétaire
dans le cadre de la surveillance régionale. Depuis janvier 2017, un premier cri-
tere interdit que le déficit budgétaire ajusté ne descende en dessous de -1,5% du
PIB et un second critére requiert que le stock du total de la dette publique (in-
térieure et extérieure) soit inférieur 2 70 % du PIB2. En outre, il existe un critére
supplémentaire relatif au solde primaire hors pétrole’. Bien que ces indicateurs

?La nouvelle regle budgétaire exige que la différence entre le solde budgétaire global et une nouvelle regle
d’épargne sur les produits de base (par exemple, le pétrole) soit égale ou supérieure a -1,5 % du PIB. La regle
d’épargne est définie comme 20 % des recettes pétrolieres de 'année en cours ajustée de la variation moyenne des
recettes pétrolieres pendant les trois dernieres années, avec un coefficient de 80 %. Pour de plus amples détails, voir
la directive N.02/16-UEAC-093-CM-30, en date du 3 février 2016. Voir également les rapports du FMI sur les
consultations régionales de la CEMAC 13/322 de 2013 et 14/305 de 2014, respectivement.

3Le solde primaire hors pétrole est la différence entre les recettes non pétrolicres et le total des dépenses, les paie-
ments d’intéréts sur la dette extérieure et intérieure étant exclus.
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Graphique 7. CEMAC : orientations budgétaires, 2000-16
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Sources : Base de données du département Afrique et estimations des services du FMI.

présentent des limites, la nouvelle regle du solde budgétaire permet un meilleur
ancrage pour évaluer l'orientation budgétaire que la précédente qui reposait sur
le solde budgétaire de base®.

Limportance de la constitution de réserves adéquates signifie que des régles
budgétaires appropriées doivent étre mises en place. CAnnexe VII aborde les
regles budgétaires possibles pour la CEMAC. La raison d’étre des regles bud-
gétaires est d’assurer la stabilité budgétaire et la viabilité de la dette, en tenant
compte de la nature épuisable des ressources, de la volatilité des recettes, du lis-
sage de la consommation, de 'augmentation des investissements publics et de
Péquité intergénérationnelle. De ce fait, il est nécessaire d’ajuster les orientations
budgétaires dans les pays membres afin d’assurer la constitution de marges de
manceuvre budgétaires pour soutenir la parité et, in fine, créer de la richesse a
long terme.

40n entend par solde budgétaire de base le solde budgétaire global, i I'exclusion des dons et des investissements
financés sur ressources extérieures.
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Graphique 8. GEMAG : prix moyen d’équilibre
du baril de pétrole, 2008-16'
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'A I’exclusion du Cameroun et de la République centrafricaine.
Sources : Perspectives économiques mondiales (PEM) et estimations
des services du FMI.
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CHAPITRE

5 Recommandations pour un nouveau
cadre de gestion des réserves

Vulnérabilité du statu quo

Les pratiques actuelles de mise en commun des réserves des Etats membres sont
une source potentielle d’instabilité macroéconomique. Comme nous 'avons déja
mentionné, plusieurs Etats membres ne respectent pas pleinement I'obligation
de cession. Cette pratique,  la rigueur soutenable lorsque le prix du pétrole était
supérieur a 100 dollars le baril et que le budget consolidé de la CEMAC était
proche de I'équilibre, est devenue un risque majeur depuis I'effondrement du
prix du pétrole. Les marges de manceuvre budgétaire étant désormais limitées,
les réserves de la BEAC ne sont plus considérées comme adéquates dans les pro-
jections actuelles. Elles sont inférieures au niveau requis pour défendre la parité
de facon crédible dans des conditions défavorables. Le choc du prix du pétrole
souligne I'absolue nécessité pour les pays membres de la CEMAC de respecter
pleinement 'obligation de mise en commun des réserves.

Labsence d’action et I'égarement de la politique budgétaire entrainent des
risques et peuvent se révéler cotiteux. Bien que les Etats membres soient disposés
a agir de maniere concertée en cas de crise en offrant a la BEAC des avoirs en de-
vises supplémentaires, il n'est pas certain que cette démarche ad hoc débouche
sur une solution mutuellement acceptable dans des délais suffisamment rapides.
Méme s'il existe une « clause de ratissage » permettant a la BEAC de mobiliser
des réserves supplémentaires en cas de nécessité, celle-ci n’a jamais été testée et il
n'est pas str que la BEAC puisse la faire appliquer.

Gestion des actifs souverains dans les pays riches
en ressources naturelles
Les pays riches en ressources naturelles, qui peuvent accumuler des réserves excé-

dentaires au-dela des objectifs de précaution, doivent arbitrer entre leur stratégie
d’épargne a court terme et leur stratégie d’investissement a long terme (voir FMI
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2014b). Lorsque les pays accumulent des réserves au-dela de celles qui sont néces-
saires aux fins de la politique monétaire et de change, une stratégie d’investisse-
ment, qui dope les rendements des avoirs extérieurs tout en maintenant un profil
de risque prudent, peut étre appropriée. Cette démarche est courante lorsque dif-
férents types de fonds d’épargne sont utilisés comme instruments d’investisse-
ment. Paralléelement, les stratégies d’investissement doivent étre appuyées par une
structure de gouvernance appropriée. Ceci est essentiel pour définir la tolérance
au risque et pour suivre et communiquer correctement les risques et rendements.
Un cadre institutionnel adéquat doit également étre en place pour permettre une
mise en ceuvre cohérente des stratégies d'investissement dans le temps. Il convient
de tenir compte d’un certain nombre de questions fondamentales lorsque que 'on
formule le cadre d’investissement, notamment (1) une évaluation des réserves obli-
gatoires par rapport aux réserves excédentaires, (2) une stratégie claire concernant
la tolérance au risque et I'investissement et (3) un dispositif institutionnel appro-
prié pour appuyer la mise en ceuvre de la stratégie d’investissement. La conception
d’un mécanisme destiné a assurer rapidement la reconstitution, en cas de besoin,
des réserves obligatoires a partir des réserves excédentaires détenues dans les fonds
d’investissement constitue un préalable important.

NOuveau cadre d’épargne pour la CEMAC

Principes d’'un nouveau cadre d’épargne de la CEMAC

Un cadre régional d’épargne budgétaire qui fonctionne bien exige une solide
coordination budgétaire de méme que la mise en ceuvre effective du cadre ré-
gional de convergence. Les politiques budgétaires de nombre de pays de la
CEMAC ont en général été procycliques car la région a encaissé de fortes recettes
pétrolicres et 'allégement de la dette a créé un espace budgétaire pour financer
les infrastructures (voir Mpatswe, Tapsoba et York, 2012). Depuis la mi-2014, la
situation budgétaire s'est néanmoins détériorée, justifiant un renforcement de la
coordination budgétaire pour assurer la stabilité extérieure de la CEMAC.

Un nouveau cadre d’épargne doit satisfaire a plusieurs principes qui s'appliquent
a la communauté dans son ensemble :

e Solidarité — I objectif commun de stabilité extérieure est appuyé par les pays
membres pour le bien de la Communauté dans son ensemble. Cela signifie
que les membres de la CEMAC conviennent d’agir de concert et de se sou-
tenir les uns les autres dans cette entreprise commune.

o Souveraineté — les décisions relatives a 'extraction et a la vente des ressources
naturelles sont du ressort des Etats membres. La gestion des recettes d’exporta-
tion ne doit pas étre entravée par des régles de la CEMAC au-dela de celles qui
sont nécessaires pour la mise en ceuvre des régles qui portent sur les réserves

pour I'ensemble de la CEMAC.
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o Equité — les efforts demandés aux Etats membres doivent étre proportion-
nels a leurs capacités. Le constat de non-respect par un pays membre des regles
de la CEMAC doit reposer sur des critéres objectifs. Les actions correctives
doivent étre débattues et convenues par les pairs.

o Simplicité — les régles régionales de gestion de I'épargne doivent étre simples,
transparentes et faciles & appliquer.

o Clarté de l'objectif — un objectif stratégique unique doit étre assigné a chaque
instrument d’épargne.

e Etat de droit — les Etats membres doivent faire de leur mieux pour respecter
toutes les regles d’épargne régionales et, en cas de non-respect de ces régles,
prendre des mesures pour remédier a la situation le plus rapidement possible.
Ces regles doivent étre appuyées par des controles effectifs et des sanctions
éventuelles doivent étre envisagées dans le cas d’'un non-respect persistant.

o Transparence — I'extraction des ressources naturelles et 'accumulation des bé-
néfices qui en découlent doivent étre comptabilisées de maniére exhaustive
et transparente et rapidement communiquées a la BEAC et aux autres Ertats
membres!.

® Pragmatisme — la réforme du cadre régional d’épargne est une entreprise ma-
jeure. Le nouveau cadre exigera des réévaluations régulieres 3 mesure de sa
mise en ceuvre. Il est crucial, pour s'adapter aux circonstances et régles nou-
velles, que le processus soit pragmatique.

Le cadre doit représenter avec équité la contribution de chaque pays membre
aux réserves mises en commun. Il doit reposer sur deux principes : (1) la néces-
sité, pour chaque Etat membre, d’apporter sa juste part aux réserves communes
régionales et (2) I'obligation pour les autres Etats membres de contribuer si un
pays membre n'apporte pas la contribution requise (principe de solidarité). Si
un pays membre ne peut apporter sa pleine contribution aux réserves mises en
commun, il convient de mettre au point des mécanismes permettant de comp-
tabiliser le passif de cet Etat membre. Ce passif doit figurer au bilan de la BEAC

comme une dette due a la banque centrale.

Structure d’un nouveau cadre d’épargne de la CEMAC

Une mise en commun des réserves ne saurait suffire a elle seule pour répondre aux
besoins variables d’auto-assurance, aux expositions aux risques et aux programmes
de développement des Etats membres. Pour répondre a ces contraintes, un cadre

1Cela est cohérent avec le fait que plusieurs pays membres ont adhéré A I'Initiative sur la transparence des indus-
tries extractives.
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qui fait la distinction entre la gestion des réserves internationales mises en commun
et celle des réserves excédentaires est préférable. Le cadre proposé inclut donc deux
« niveaux » caractérisés par : (1) des objectifs clairs de politique macroéconomique,
(2) des dispositifs cohérents de gouvernance et (3) des régles d’investissement qui
leur sont associées®. Le premier niveau inclut un fonds commun de réserves inter-
nationales consacrées a la défense de la parité et aux objectifs régionaux de poli-
tique monétaire. Le second niveau gere les réserves excédentaires a 'aide des fonds
nationaux de stabilisation (FNS) créés pour atténuer les chocs spécifiques aux

pays ; il préserve également la capacité de chaque pays a contribuer a la réserve
commune et, finalement, a défendre la parité. Le nouveau cadre exigerait tou-
jours la cession compléte des avoirs extérieurs, mais permettrait aux Etats membres
d’utiliser sans entrave les fonds déposés dans les FNS3.

Niveau I — Réserves internationales mises en commun

Le fonds des réserves mises en commun non grevées dans le premier niveau re-
connait le rdle majeur de la monnaie commune et sa parité fixe avec 'euro. La
méthode de mobilisation du premier niveau, les engagements spécifiques aux
pays étant adaptés aux besoins de chaque pays membre, établit un équilibre rai-
sonnable entre I'engagement mutuel des Etats membres (application du principe
de solidarité) et la conduite d’une politique monétaire commune (qui concrétise
le principe de stabilité).

Dans le cadre du premier niveau, chaque Etat membre céde le produit de ses
exportations a la BEAC jusqu’a ce qu’il ait atteint une couverture de cinq mois
d’importations sur une base continue. Cela offre a la BEAC une couverture de
cinq mois d’'importations pour la Communauté dans son ensemble. Les carac-
téristiques du premier niveau sont essentiellement les mémes que celles des ré-
serves mises en commun dans les dispositifs existants, a savoir :

® Bur— constituer des réserves mises en commun destinées a appuyer la parité
commune et la stabilité extérieure.

o Propriété — la BEAC est propriétaire des réserves internationales mises en
commun.

® Gestion — les réserves mises en commun sont investies par la BEAC confor-
mément aux pratiques en cours, une moitié étant déposée dans le compte
d’opérations aupres du Trésor francais et 'autre moitié gérée avec pour objec-
tifs la préservation des fonds propres et le maintien d’une liquidité appropriée,
tout en minimisant les risques.

2Le cadre proposé peut nécessiter la modification de certaines parties du Traité de la CEMAC et de I'accord de
coopération monétaire avec la France.
3Le nouveau cadre repose sur le cadre existant (« niveau I ») auquel on ajoute un nouveau composant (« niveau II »).
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Niveau II — Fonds nationaux de stabilisation

Les Etats membres conserveraient le contréle direct des avoirs extérieurs excé-
dentaires par rapport a leurs objectifs de réserves—les réserves excédentaires se-
raient placées dans leurs FNS 4 la BEAC“. Ces fonds pourraient refléter les be-
soins de liquidité, les horizons d’investissement, les objectifs de rendement et les
profils de risque propres 4 chaque Etat membre. Cette démarche reconnait éga-
lement les différentes dotations en richesses des pays membres (application du
principe d’équité).

Les caractéristiques opérationnelles des FNS sont les suivantes :

® But— Les FNS ont un double objectif : (1) constituer un tampon de sécurité
dans le cas de chocs spécifiques a un pays et (2) jouer le rdle d’une assurance
supplémentaire contre des risques extrémes pour I'ensemble de la commu-
nauté. La taille de chaque fonds est adaptée au degré des risques spécifiques au
pays (par exemple, la dépendance pétrolicre) et le fonds offre donc a chaque
pays une « auto-assurance ». Le niveau des FNS est suivi dans le cadre régional
de surveillance. Les contributions aux FNS proviennent du produit excéden-
taire des exportations dans les années prospéres. Les décaissements des FNS
dans les années difficiles sont guidés par une regle convenue. Les régles de
fonctionnement adoptées pour les FNS doivent étre cohérentes avec la regle
budgétaire de chaque pays membre qui elle-méme doit respecter le cadre de
convergence budgétaire et extérieure et la stabilité de la CEMAC?.

® Propriété — Les FNS appartiennent aux pays respectifs.

® Gestion — Les FNS sont gérés par la BEAC pour faciliter le suivi dans les pays
et bénéficier des économies d’échelle, mais la BEAC agit strictement en tant
qu'agent fiduciaire sans revendication de propriété®. C’est pourquoi les dis-
positifs de gouvernance doivent faire la distinction entre les deux roles de la
BEAC : le réle de gestionnaire des investissements et celui d’agent fiduciaire.
Pour éviter les conflits d’intérét et les pressions politiques, les FNS ne peuvent
étre investis dans des actifs situés dans la CEMAC ou émis par ses agents. La
stratégie d’investissement des FNS (classes d’actifs, échéances) est similaire &

4La création de FNS peut constituer un objectif 2 moyen terme pour les membres de la CEMAC, une fois que les prix
du pétrole auront rebondi et que les orientations budgétaires seront soutenables. Une solution efficace en termes de cofit,
autre que les FNS, pourrait étre la création d’'un fonds de stabilisation pour toute la CEMAC avec des sous-fonds spé-
cifiques aux pays et assortis de protection. Cela économiserait des colits de gestion et surmonterait les contraintes de ca-
pacité de gestion au niveau des pays. Le recours & la BEAC pour la gestion opérationnelle d’'un fonds de stabilisation ré-
gional pourrait étre envisagé en raison de lexpérience de la banque centrale dans la gestion des réserves officielles et de ses
systémes existants d’audit interne et externe, de communication des informations et de gestion des risques.

>Nous n’abordons pas ici la question de savoir si les FNS doivent étre tenus en monnaie locale ou étrangére, mais les
FNS libellés en devises devraient étre attractifs pour certains Etats membres.

Une exception 2 cette régle, telle que la « clause de ratissage » existante, s'appliquerait en cas d’urgence lorsque la
BEAC serait temporairement autorisée a utiliser ces fonds pour des besoins relatifs aux réserves ou  la gestion monétaire.
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celle de la stratégie de gestion des réserves internationales, mais elle est congue
selon l'orientation des Etats membres respectifs, avec un éventuel niveau de
risque plus élevé pour un niveau de rendement supérieur.

Mise en application

La mise en application doit reposer sur un constat de non-respect de 'obliga-
tion de cession, qui doit étre fondé sur des indicateurs objectifs, facilement suivis
de maniere continue. Il convient de dresser une liste d’indicateurs et de sources
correspondantes. La direction de la BEAC devrait disposer d’un droit ex of

ficio de lancer une procédure de non-respect. Pour qu’il soit légitime, un constat
de non-respect doit résulter d’une décision émanant de la majorité des Etats
membres (selon des modalités qui restent & définir).

Les mesures correctives doivent étre proportionnelles a 'ampleur de I'impact du
non-respect et prendre en compte le degré de responsabilité de I'Etat membre.
Si un épisode de non-respect n’a pas d’effets sur la stabilité globale de la
Communauté et est largement involontaire (par exemple, un choc majeur ou
un ralentissement économique, globalement au-dela du contréle 4 court terme
des autorités), I'action corrective doit étre limitée en conséquence. Si toutefois
le non-respect compromet la stabilité extérieure de la Communauté et est, au
moins partiellement, une question de discrétion politique (par exemple, des dé-
penses inconsidérées), des mesures plus restrictives peuvent alors étre envisagées,
telles que 'application de la clause de ratissage au FNS du pays responsable.

Le cadre proposé requiert des statistiques adéquates. Un systtme de communica-
tion ponctuel, adéquat et standardisé des informations relatives aux exportations,
aux importations et aux avoirs extérieurs est essentiel pour une mise en ceuvre ri-
goureuse du cadre.

Résoudre la question de I'opportunisme

Un pays membre peut étre « opportuniste » s'il tire parti des avantages de la
Communauté sans apporter une contribution proportionnelle a ses cotits. Dans
I'idéal, chaque pays membre contribue sa part équitable aux réserves com-
munes’. Mais que se passe-t-il si un pays tombe en dessous de son objectif® ? La

7Le fait que chaque pays contribue 'équivalent de cinq mois de ses importations assure, ipso facto, le respect de
lobjectif de cinq mois pour I'union. Toutefois, d’autres objectifs spécifiques & chaque pays pourraient étre examinés,
sous réserve que I'objectif de cinq mois pour 'union soit maintenu.

8En raison de la politique monétaire et de change communes, les politiques budgétaire et structurelle constituent
I'instrument principal au niveau national pour amortir les chocs et promouvoir 'activité économique. Les autorités
nationales peuvent étre incitées a adopter un comportement opportuniste dans ce contexte car le cofit d’'une poli-
tique budgéaire expansionniste en termes de perte de compétitivité et de réduction des réserves internationales est
supporté par la Communauté dans son ensemble. Cela est particulierement vrai pour les pays membres plus petits
car 'impact de leurs politiques insoutenables sur le « bien commun » de la Communauté est relativement faible.
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réponse 2 cette question dépend de la cause de 'opportunisme : elle peut étre
temporaire ou prolongée, volontaire (par exemple, une politique budgétaire non
soutenable) ou involontaire (choc extérieur). Dans tous les cas, la question doit
étre traitée afin d’éviter un abus du principe de solidarité.

Pour remédier a 'opportunisme, des régles contraignantes sur le partage du far-
deau sont nécessaires. Lorsque la position extérieure d’'un pays membre devient
insoutenable, il convient de prendre des mesures afin que le pays en difficulté
respecte 4 nouveau la norme de contribution commune. Pour atténuer le risque
d’opportunisme, le principe de solidarité ne peut étre invoqué que pendant une
période limitée (par exemple, pendant une « période de grice » a préciser) et
pour des montants limités (par exemple, & concurrence de « n » mois d’'impor-
tations). La période de grice est nécessaire pour que le pays membre en infrac-
tion soit en mesure de mobiliser les moyens financiers nécessaires pour régler
ses obligations de maniére ordonnée (par exemple, par le biais de la liquidation
d’une partie de son FNS). Si la défaillance d’un pays membre dépasse la période
de grice ou 'équivalent autorisé de mois d’importations (« n »), le membre en
infraction devra prendre des mesures correctives pour assurer le rétablissement
de sa juste contribution aux réserves communes. Pour garantir que les politiques
d’ajustement envisagées sont appropriées, les régles pourraient prévoir que les
politiques soient menées dans le cadre d’'un processus de surveillance multilaté-
rale, revu par les pairs. Un gradualisme dans le temps pourrait étre ajouté a ce
cadre pour permettre aux différents mécanismes de fonctionner sans heurts et au
membre en infraction de s'adapter aux contraintes.

Il convient de mettre au point un mécanisme permettant de reconstituer les ré-
serves internationales de la BEAC au cas ou elles tomberaient en dessous du ni-
veau requis. La stabilité financiere de la CEMAC requiert que celle-ci dispose
toujours de réserves internationales adéquates, ce qui signifie que la BEAC doit
étre en mesure de faire appel 4 d’autres pays membres pour contribuer pour le
compte du membre défaillant (principe de solidarité). Un accord doit exister
entre les Etats membres et la BEAC sur le processus de rétablissement du niveau
requis de réserves internationales dans de tels cas. En particulier, il serait souhai-
table de mettre au point un mécanisme permettant a la BEAC de « rappeler »
tout ou partie des actifs liquides détenus dans les FNS des pays membres, le cas
échéant, pour ramener les réserves obligatoires a leur niveau ciblé®. Il conviendra
d’observer un certain gradualisme pour réduire le risque de pertes substantielles
en capital en raison de retraits soudains et imprévus.

9Les remboursements aux pays membres qui sont intervenus dans le cadre du principe de solidarité pourraient
étre complétés par des paiements d’intéréts sur les montants qu’ils ont avancés.
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Considérations pour la gestion des réserves

Des ressources stables sont nécessaires pour soutenir un niveau adéquat de ré-
serves internationales mises en commun. La stabilité des réserves ne peut étre ob-
tenue que si les fonds propres et les passifs stables de la BEAC sont équivalents
au niveau ciblé de réserves internationales. Dans le bilan de la BEAC, les fonds
propres/fonds de dotation, le résulta, les réserves et les billets et pieces en circu-
lation et les allocations de DTS peuvent étre considérés comme des ressources
stables a cette fin. Dans une certaine mesure, les réserves obligatoires peuvent
aussi étre considérées comme des ressources stables, sous réserve que le niveau
des dépdts de I'ensemble de la région soit stable. Comme cela n'a pas été le cas
récemment, comme l'illustre le bilan simplifié qui suit (tableau 4) oli 'on peut
observer la baisse des réserves obligatoires entre 2015 et 2016, il serait prudent
d’exclure une part importante de ces réserves des ressources stables potentielles.
Fin décembre 2015, ces montants comptabilisés représentaient 81 % du total
des réserves de la BEAC et elles étaient nettement supérieures au total des ré-
serves A fin décembre 2016.

Disposer de ressources stables en soutien aux réserves mises en commun est une
condition nécessaire, mais pas suffisante, pour obtenir un niveau adéquat de ré-
serves internationales. Une politique monétaire appropriée est également requise
pour éviter de créer trop de liquidité ce qui pourrait se traduire par une pro-
gression de la demande de devises. Plus précisément, les dépots des Frats et des
banques, qui s'élevaient a 2.019 milliards de FCFA 4 fin décembre 2016, étaient
des liquidités que leurs détenteurs respectifs pouvaient utiliser—et ont utilisé—
pour acheter des devises, tirant ainsi sur les réserves internationales'. Pour mi-
nimiser ce risque, la BEAC devrait émettre des instruments de stérilisation en

"Lorsque la BEAC injecte des liquidités dans les pays de la CEMAC (en prétant directement aux Etats ou aux
banques), les bénéficiaires peuvent utiliser ces liquidités pour acheter des devises aupres de la BEAC. Courant 2016,
les dépots des Etats avaient baissé de facon significative, toutefois sans étre épuisés, comme le montre le bilan de la

BEAC au tableau 4.
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Tableau 4. BEAG :

bilan simplifié, 2015-16

(en milliards de francs CFA)

Actifs 2015 2016 Passifs 2015 2016
Totaux 9.388 6.959 9.388 6.959
Réserves internationales 5.900 2.610 Billets et pieces en circulation 3.008 2.880
FMI 309 380 Dépots des Ft 1.921 923
Refinancement bancaire 312 695 Dépots bancaires 1.613 1.096
Préts aux Etats 2.214 2.446 Réserves obligatoires des banques 1.071 448
Immobilisations 283 434 FMI et autres dépots 602 622
Autres acti 370 394 Fonds propres et financement a long terme 1.173 990
Source : BEAC.

monnaie locale au cas ot des considérations de gestion de liquidité de la poli-
tique monétaire I'exigeraient. Ces instruments de stérilisation, §ils sont émis ré-
gulierement, peuvent aussi étre considérés comme des ressources stables pour
soutenir les réserves internationales. A ce jour, la BEAC n’a pas adopté cette
stratégie et cette absence de stérilisation des réserves excédentaires des banques a
clairement accéléré la baisse des réserves internationales. Evidemment, il est pos-
sible que la BEAC ait décidé, pour de bonnes raisons, de ne pas stériliser les ré-
serves excédentaires et méme d’accroitre le refinancement bancaire, mais 'ana-
lyse de ces raisons irait au-dela du sujet de ce document. Ce qui est important
ici, Cest de souligner l'impact négatif potentiel d’une politique de ce type sur le
niveau des réserves internationales.

Pour répondre au souhait d’assurer le soutien stable des réserves internationales,
une partie des dépots des Etats membres pourrait aussi étre transformée en res-
sources a long terme. Cela permettrait a la BEAC de combler I'écart entre le
montant actuel des ressources stables et le niveau ciblé des réserves. Plus préci-
sément, cela signifierait qu'une part des dépots des Etats membres serait trans-
formée en ressources a long terme (par exemple, des dépots bloqués ou des dé-
pots incorporés aux fonds propres). Il n'est pas nécessaire que les ressources a
long terme soutiennent les réserves au-dessus du niveau ciblé (« réserves excé-
dentaires » allouées aux FNS). Plutdt, on pourrait envisager un dispositif plus
souple, éventuellement similaire au cadre actuellement appliqué aux dépots des
Etats membres.

Le comité des ministres des finances de la CEMAC devrait arréter une stratégie
d’investissement pour les réserves internationales?. Ce feu vert ministériel est
important pour soutenir politiquement la mesure envisagée. La stratégie d’in-
vestissement devrait conforter la parité du franc CFA. A cet effet, la stratégie de-
vrait inclure les principes généraux de sécurité, de liquidité et de rendement sur
les actifs, tout en assurant a tout moment la disponibilité de réserves liquides a

?Toutefois, les membres du Comité ne devraient pas intervenir dans la gestion quotidienne des investissements ni

dans les décisions.

30



Considérations pour la gestion des réserves

concurrence du niveau ciblé. La stratégie devrait comporter un cadre avec deux
comptes classés par ordre descendant de liquidité :

o Le compte de gestion, composé d’un compte d’ opérations (« portefeuille
monétaire ») — montant obligatoire déposé aupres du Trésor frangais pour les
transactions quotidiennes — associé a un compte de liquidités (« portefeuille
de transactions ») — utilisé pour satisfaire tous les besoins immédiats de flux
de trésorerie lorsque les dépots sur le compte d’opérations sont proches de leur
seuil minimum obligatoire (50 % du total des réserves internationales).

o Le compte d’investissement (« portefeuille d’investissement ») — utilisé pour les
réserves au-dela du niveau ciblé pour satisfaire les besoins moins urgents de
flux de trésorerie. Ces réserves pourraient étre gérées avec un objectif de rende-
ment plus élevé, au prix d’une liquidité moindre et d’un risque plus élevé. Ce
compte devrait étre constitué de FNS individuels.

La taille des portefeuilles monétaire et de transactions devrait étre toujours au
moins égale au niveau ciblé les réserves. La structure avec deux comptes devrait
inclure un mécanisme permettant la reconstitution automatique du portefeuille
le plus liquide avec des ressources provenant du portefeuille le moins liquide3.

Lallocation stratégique actuelle des actifs des réserves internationales n’est pas
adaptée pour faire face a d’éventuelles évolutions macroéconomiques défavo-
rables. Le probléme vient du traitement comptable de la part des réserves déte-
nues dans le portefeuille actuel des investissements de la BEAC qui sont comp-
tabilisées comme des titres détenus jusqua I'échéance?. Ces titres ne satisfont
pas a 'obligation de liquidité des réserves. De ce fait, il convient de conclure les
discussions en cours sur une restructuration éventuelle ou une liquidation du
portefeuille et de mettre fin au financement de ce portefeuille pour privilégier les
portefeuilles suggérés plus haut®. Entre-temps, le portefeuille d’investissement
existant ne doit pas faire partie des réserves ciblées. Ce n'est pas un portefeuille
liquide et il ne doit donc pas étre considéré comme faisant partie des réserves in-
ternationales disponibles pour une mobilisation immédiate. Le futur portefeuille
d’investissement simplifié ne devrait compter que des réserves excédentaires et
ses objectifs devraient étre fixés en fonction des risques de marché, de change,

de liquidité et de crédit. La BEAC a déja adopté des regles strictes pour la ges-
tion des risques et dispose d’outils appropriés de suivi pour mettre en ceuvre une

3 Par exemple, par le biais de la réallocation des paiements des coupons ou du principal dans les portefeuilles mo-
nétaires ou de transactions. La BEAC a préparé un projet de proposition pour un nouveau cadre de gestion des ré-
serves qui correspond 2 la proposition présentée plus haut (Politique générale de la gestion des réserves de change de
la Banque des Erats de I'Afrique centrale, ler décembre 2016).

4 Sur les 5.441 milliards de francs CFA de réserves internationales de la BEAC 4 la fin mars 2016, 2.526 milliards
ont été investis dans ce portefeuille.

> Parce que la valeur de marché du portefeuille d’investissement a progressé depuis 'achat de ses composantes, une
liquidation partielle ou totale du portefeuille d’investissement n’engendrerait pas de pertes comptables.
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gestion de portefeuille formulée en fonction des risques. Ils pourraient se révéler
utiles si la stratégie recommandée de gestion des réserves est mise en place.

Il serait souhaitable que la BEAC élabore une allocation stratégique appropriée
des actifs pour mettre en ceuvre la stratégie d’investissement recommandée.
&
Lallocation stratégique actuelle des actifs ne permet d’atteindre cet objectif que
giq jecut q
partiellement en raison de la portion substantielle des réserves internationales
qui sont détenues dans des investissements a long terme, ce qui ne permet pas
de concrétiser pleinement l'objectif de liquidité. Une bonne pratique serait de
) q q
procéder a une revue annuelle de I'allocation stratégique des actifs afin de tenir
compte de I'évolution des marchés financiers et du bilan de la BEAC.

Les contributions des Etats aux FNS devraient étre gérées de maniére A obtenir
des rendements appropriés. La stratégie d’investissement devrait déboucher sur
une rémunération adéquate des comptes des Etats 4 Pappui des réserves interna-
tionales qui reflete les objectifs et les rendements ciblés sur les actifs correspon-
dants. Il serait souhaitable que la BEAC gere les réserves mises en commun pour
les rendre financiérement attractives et donc réduire l'incitation au non-respect
de l'obligation de cession. Les FNS devraient recevoir une rémunération plus
élevée que celle des réserves obligatoires afin de les rendre financiérement attrac-
tifs et de promouvoir le respect complet de 'obligation de cession des devises. Il
est nécessaire de faire la distinction entre les comptes qui soutiennent les réserves
jusqu'a l'objectif (pour lesquels la rémunération est en général faible, voire nulle,
comme pour les prises de participation) et les comptes qui contribuent aux FNS
(pour lesquels la rémunération et le risque devraient étre supérieurs). La rémuné-
ration de ces derniers comptes devrait étre plus attractive que celle actuellement
offerte par le Fonds de réserve pour les générations futures de la BEAC®.

Il serait souhaitable que la BEAC renforce la capacité de sa salle des marchés
afin d’assurer que les réserves internationales sont gérées de maniere dynamique.
Comme la pratique internationale ne recommande pas d’'immobiliser une por-
tion substantielle des réserves internationales dans un portefeuille de type achat/
détention, une gestion dynamique mise en oeuvre par la salle des marchés est
importante. Cela ne signifie aucunement que les risques de crédit ou de marché
seront supérieurs. Au contraire, une gestion plus active des réserves devrait offrir
une liquidité accrue des investissements et réduire le risque de marché, si bien
que la liquidation éventuelle des réserves internationales pour satisfaire aux de-
mandes de devises ne se traduirait pas par des pertes imprévues’.

YA titre d’illustration, la rémunération du Fonds de réserve pour les générations futures était de 0,40 % entre
juillet 2014 et mars 2016, tandis que le rendement du portefeuille d’investissement de la BEAC était de 2,24 % au
cours de la méme période.

’Cela ne signifie pas que les pertes comptables doivent étre systématiquement évitées car cet objectif pour-
rait entrainer un colt d’opportunité qui ne pourrait pas étre justifié en termes de rendements sur les réserves
internationales.
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Conclusion

Les réserves internationales de la BEAC ont enregistré une baisse importante
entre le début du choc des prix du pétrole au milieu de 2014 et la fin de 2016,
et les perspectives & moyen terme prévoient des niveaux modérés de réserves.
Sur la base de différents travaux analytiques, il est recommandé que les autorités
de la CEMAC ciblent cinq mois d’'importations de biens et de services sur une
base continue pour les réserves internationales mises en commun. Ce niveau de
réserves est considéré comme approprié pour soutenir la parité de la monnaie
commune et permettre une position extérieure viable.

Dans ce contexte, I'adhésion partielle a I'obligation de mise en commun des
réserves est une source potentielle d’instabilité macroéconomique pour la
CEMAC. La baisse des réserves a réduit la capacité de la BEAC a assurer une
gestion saine de I'union monétaire. Il est important que les Etats membres de
la CEMAC réafhirment leur intention d’adhérer plus rigoureusement aux dis-
positions existantes de mise en commun des réserves. Cette annonce, suivie
d’améliorations crédibles et visibles dans 'adhésion, contribuerait a renforcer la
confiance dans 'union monétaire et a la préserver d’une éventuelle instabilité.
Cette stratégie devrait étre complétée par la publication d’indicateurs de haute
fréquence appropriés pour suivre les évolutions (c’est-a-dire la transparence des
avoirs publics détenus a I'étranger).

Un nouveau cadre de gestion des réserves internationales & deux niveaux est pro-
posé. Les réserves mises en commun du premier niveau continueraient d’étre
gérées par la BEAC dans le cadre de la stratégie d’investissement de la banque
centrale et chaque membre devrait céder la portion convenue de ses avoirs en
devises afin de satisfaire le niveau ciblé des réserves communes, comme dans le
cadre des dispositifs actuels. Le deuxi¢éme niveau inclurait les Fonds nationaux de
stabilisation (FNS), gérés par la BEAC selon I'orientation des Etats respectifs qui
en conserveraient la pleine propriété. Les FNS peuvent détenir des actifs finan-
ciers moins liquides dont le rendement est potentiellement plus élevé que ceux
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qui sont maintenus dans les réserves du premier niveau mises en commun. Ce
cadre permettrait aux Etats membres de la CEMAC d’investir toutes les réserves
excédentaires au-dela du niveau ciblé dans des instruments d’investissement fi-
nanci¢rement attractifs.

Le nouveau cadre requiert I'adoption de nouvelles stratégies d’investissement

et d’allocation des actifs pour la gestion des réserves. Le cadre fait intervenir la
définition de régles claires sur le partage du fardeau afin d’éviter les questions
d’opportunisme au cas ol un membre n'apporterait pas sa part requise aux ré-
serves mises en commun. Il convient également de préciser comment les réserves
internationales mises en commun peuvent étre reconstituées si elles tombent

en dessous du seuil ciblé. La formulation de ces régles devrait étre appuyée par
des regles et des orientations budgétaires appropriées afin d’assurer la viabilité
macroéconomique de la communauté, en sappuyant sur les travaux existants et
en cours sur le cadre régional de convergence.

Une premiere étape pourrait faire intervenir I'adoption des principes généraux
du cadre proposé par les Etats membres de la CEMAC et la BEAC. De nouvelles
négociations seraient alors nécessaires pour décider des aspects opérationnels du
nouveau cadre. Il faudrait pour cela, entre autres, d’éventuels amendements ju-
ridiques aux accords de la CEMAC et a la Charte de la BEAC, une définition
claire des responsabilités respectives entre la BEAC et les pays membres, des sau-
vegardes adéquates et des obligations contraignantes de respect des nouvelles
regles et des dispositifs plus exigeants de communication des informations. Des
améliorations continues des opérations de la BEAC et une transparence accrue
de la part des pays membres (notamment s'agissant de leurs avoirs extérieurs) se-
ront requises pour jeter les bases de la mise en ceuvre réussie du cadre proposé.
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Annexe |: Les réserves internationales
dans une union monétaire

Les réserves internationales sont des actifs liquides librement utilisables,
contrdlés par les autorités monétaires et utilisés pour atténuer les effets tempo-
raires des chocs extérieurs. Selon le Manuel de la balance des paiements du FMI,
les réserves internationales sont les avoirs extérieurs qui sont a la disposition et
sous le controle des autorités monétaires pour satisfaire les besoins de finance-
ment de la balance des paiements, pour intervenir sur les marchés des changes
en vue de soutenir le taux de change et pour satisfaire des objectifs connexes (tels
que le maintien de la confiance dans la monnaie et la fourniture d’une base pour
les emprunts étrangers). Cette définition met en exergue la nature de précau-
tion des réserves internationales a des fins d’auto-assurance (Aizenman et Lee,
2005). Par conséquent, les réserves contribuent a : (1) satisfaire les besoins tran-
sactionnels, tels que le financement des importations et les opérations de change,
(2) signaler la capacité d’un pays a satisfaire ses besoins financiers, notamment
ses obligations a court terme au titre de la dette, (3) atténuer les effets des chocs
des termes de I'échange sur la production et la consommation et (4) faire face
aux risques de liquidité et a la volatilité des flux de capitaux. Enfin, les pays

dont le régime de change est fixe font appel aux réserves pour défendre la parité
(Wijnholds et Sendergaard (2007, p. 16). Pour résumer, I'atténuation de I'im-
pact d’'un choc, et donc la réduction de son colt pour 'économie, est le prin-
cipal avantage de la détention de réserves. Les preuves empiriques suggerent que
les pays dont les réserves sont plus élevées sont mieux 3 méme de faire face a des
chocs extérieurs (Crispolti et Tsibouris, 2011).

La détention de réserves communes au sein d’'une union monétaire réduit poten-
tiellement les cotits pour chaque pays membre et atténue les risques. Une étude
du FMI sur I'Union monétaire des Caraibes orientales (Schipke, Cebotari et
Thacker, 2013) a relevé que la mise en commun des réserves réduisait les colits
des membres individuels grice a un cadre unique de gestion des réserves, a la
mise en commun des risques et a la réduction de la volatilité des réserves. La ges-
tion de réserves mises en commun dans une union monétaire donne lieu a des
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économies d’échelle car elle abaisse les cotlits généraux de chacun des membres.
La mise en commun des réserves sert également d’amortisseur aux variations sai-
sonnieres des recettes de change des pays membres (ibid., p. 383). En 'absence
de mise en commun, si les chocs spécifiques aux pays au sein de 'union sont
imparfaitement corrélés, chacun des pays membres devrait maintenir un niveau
de réserves plus important que sa contribution requise a la mise en commun

(Yéhoué, 2005, p. 4).

Laccumulation de réserves a néanmoins un cotit. D’un point de vue financier, le
colit de 'accumulation est souvent calculé comme la différence entre le rende-
ment sur les réserves (sans risques) et le taux d’'intérét a long terme de la dette du
pays!. Cette différence, généralement négative — notamment dans les pays qui
ont un acces limité aux marchés financiers internationaux — pourrait conduire
a des pertes quasi-budgéraires si la prime de terme est élevée (Levy Yeyati, 2010).
Parallelement, I'accumulation de réserves peut causer un recul des investisse-
ments et de la consommation, notamment dans les pays ou les besoins de déve-
loppement sont importants (FMI, 2011a, Dabla-Norris, Kim et Shirono, 2011).
Les profits non réalisés a cause de 'accumulation de réserves plutot que I'in-
vestissement dans des fonds souverains ou le financement de projets de déve-
loppement pourraient aussi constituer un cotit du point de vue du lissage de la
consommation.

IPlus précisément, le cotit de 'accumulation de réserves est la différence entre le rendement de l'obligation de sté-
rilisation émise pour acquérir des réserves (si 'émission de la dette en monnaie intérieure est possible) et le rende-
ment de l'actif sans risque (Jeanne et Ranciére, 20006).
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Annexe |ll: La CEMAC a-t-elle besoin d’une mise
en commun des réserves internationales ?

La garantie par la France de la parité du franc CFA exige la mise en commun des
réserves de la CEMAC. Il s'agit d’un dispositif institutionnel qui réduit le risque
pour la France qui offre la garantie. On pourrait avancer que la CEMAC n’a pas
besoin de réserves mises en commun en principe, car la garantie de convertibi-
lité permet a la BEAC d’acquérir des montants illimités d’euros par le biais de
son compte d’opérations aupres du Trésor frangais. La garantie du Trésor fran-
cais — en réalité une facilité de découvert — pourrait donc réduire la nécessité
de réserves internationales & un niveau suffisant pour satisfaire les contraintes
opérationnelles quotidiennes (Gulde et Tsangarides, 2008, p. 118). Le présent
document ne suit pas cette logique. Il existe des incertitudes quant a la capacité
du Trésor frangais, qui lui-méme doit respecter les regles plus larges de la zone
euro, 2 offrir ce type de garantie a grande échelle pour une période indéfinie. Par
conséquent, le présent document suppose que la sécurité a long terme soute-
nable de la CEMAC demande que celle-ci soit essentiellement « auto-assurée »
pour faire face a différents chocs. Cette démarche, en réduisant le risque assumé
par le Trésor francais, consolide la garantie car elle ne serait alors utilisée que
dans le cas d’un choc exceptionnel.

Laccumulation de réserves internationales par la CEMAC présente d’autres
avantages. Premi¢rement, 'accumulation de réserves dans le cadre de la parité
offre un ancrage nominal. Deuxi¢mement, elle signale la viabilité du régime, car
elle montre que 'engagement des autorités a soutenir la valeur de la monnaie est
digne de confiance !. Troisiémement, la mise en commun des réserves fournit
une assurance a tous les membres en leur permettant de réduire les pertes poten-
tielles dans le cas de chocs négatifs (ossifov et al., 2009). Enfin, 'accumulation
de réserves — par le biais de leur contrepartie, a savoir les marges de manceuvre

ILa pleine convertibilité renforce la crédibilité de la monnaie 4 la fois au sein de la CEMAC et au niveau interna-
tional et facilite 'accés aux marchés financiers mondiaux en abaissant les cotits d’emprunt et en attirant des investis-
sements directs étrangers.
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budgétaires — peut aussi faciliter le lissage de la consommation et assurer
Péquité intergénérationnelle (FMI, 2011a), car elle offre la possibilité de consti-
tuer des fonds d’épargne nationaux.

Cela dit, certaines études considérent que les avantages de la mise en commun
des réserves sont relativement faibles pour la plupart des pays membres de la
CEMAC (Gulde et Tsangarides, 2008, p. 102). Les chocs extérieurs ont ten-
dance 2 étre étroitement corrélés au sein de la CEMAC — ce sont essentielle-
ment des chocs des prix du pétrole — ce qui réduit les avantages de la mise en
commun des réserves pour chaque pays a titre individuel. Yéhoué (2005, p. 14)
a relevé que la mise en commun des réserves ne lissait pas les chocs dans la zone
du franc CFA et n'offrait donc que des avantages limités en termes de partage
des risques. Cette mise en commun des réserves offrant peu d’avantages, I'obliga-
tion de cession, qui limite 'utilisation des avoirs extérieurs, pourrait étre pergue
comme pesante, hotamment par ceux qui apportent une contribution impor-
tante aux réserves. La mise en commun des réserves et le maintien d’une part im-
portante de ces réserves sur le compte d’opérations de la BEAC aupres du Trésor
francais n’offrent pas les mémes avantages a tous les pays membres — ceux dont
les réserves sont faibles ou volatiles en bénéficient le plus (Williams, Polius et
Hazel, 2001, p. 15).
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Annexe lll: CEMAC : Transactions de
change et dispositifs de paiement

La responsabilité de 'administration de la réglementation du change incombe
aux ministres des Finances de la CEMAC qui peuvent déléguer la totalité ou
une partie de leur autorité a la banque centrale régionale (BEAC), a la commis-
sion bancaire régionale (COBAC) et aux intermédiaires agréés. Par exemple,
lautorité est déléguée a ces derniers pour mener a bien les transactions avec le
reste du monde. Les intermédiaires doivent vérifier la validité des transactions,
recueillir les statistiques et rendre compte de ces activités aux autorités moné-
taires. La BEAC supervise la réglementation du change, évalue les opérations de
couverture des risques, examine les demandes d’approbation pour 'ouverture
de comptes en devises par les entités légales résidentes et suit le rapatriement du
produit des exportations. La COBAC assure que les intermédiaires agréés res-
pectent les dispositions pertinentes de ces réglementations en vue d’empécher un
affaiblissement du syst¢me bancaire de la CEMAC. Le produit des exportations
en devises doit étre rapatrié par le biais de la banque domiciliataire et cédé a la
BEAC dans les 30 jours suivant la réception.

On trouvera ci-apres quelques régles spécifiques :

e La réglementation du change ne limite pas I'acces aux devises pour le paie-
ment des importations de marchandises.

e Il n'y a pas de restriction de change sur les transactions liées aux services. Les
paiements de ces transactions sont soumis aux mémes obligations que celles
qui s'appliquent aux importations de marchandises.

e Il n'existe pas de restriction sur la plupart des flux de capitaux entre les pays
membres de la CEMAC et les pays non membres, sous réserve qu'ils res-
pectent les lois et réglementations interdisant le trafic de drogue et son
financement.

Cette annexe se base sur le Rapport annuel du FMI sur les régimes et les restrictions de change, 2015.
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e S’agissant des entrées de capitaux, certains préts et investissements directs sont
soumis a des contrdles administratifs.

e Pour ce qui concerne les sorties de capitaux, les résidents de la CEMAC
peuvent acquérir des obligations, des titres et des titres d’organismes de pla-
cement collectif a I'étranger, sous réserve de I'approbation de la BEAC et du
Ministére des finances national lorsque le total de 'encours de la dette de
I'émetteur non-résident dépasse 100 millions de FCFA (environ 180 000 dol-
lars). Les banques vérifient et effectuent les paiements pour ces transactions.
Sous réserve de 'approbation préalable de la Commission de surveillance du
marché financier de I'Afrique centrale (COSUMAF), la réglementation qui
régit la gestion d’un dispositif de placement collectif et les statuts d’'une société
d’investissement & capital variable autorisent 'achat et la vente de titres sur des
marchés extérieurs a la CEMAC.
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Annexe IV: Obligations de cession
dans les unions monétaires

Les unions monétaires en dehors de la zone du franc CFA n’exigent pas des pays
membres qu’ils cedent tous leurs avoirs de change a la banque centrale com-
mune!. Lobligation de centraliser tous les avoirs de change dans la banque
centrale commune n’existe pas dans 'Union monétaire des Caraibes orien-

tales (UMCO), bien que l'obligation de rapatriement du produit des expor-
tations soit en vigueur pour les résidents de trois Etats membres, notamment
Dominique, Saint-Kits et Nevis et Saint-Vincent et les Grenadines. Les obliga-
tions de rapatriement ou de cession ne s'appliquent pas aux Etats membres de

la zone euro ot les banques centrales nationales participantes ne déleguent a la
Banque centrale européenne (BCE) qu'une partie de leurs réserves internatio-

nales (Tableau IV.1)2.

De fait, l'obligation de cession 4 la Banuge Centrale des Etats de I'Afrique de 'Ouest (mais pas & la BEAC) s'ap-
plique uniquement aux recettes en devises du compte courant, mais pas aux transactions du compte de capital. Les
recettes en devises des transactions du compte de capital doivent étre cédées aux courtiers agréés (FMI, Rapport an-
nuel sur les régimes et les restrictions de change, 2015).

2En cas de besoin, la BCE peut toutefois faire appel 2 50 milliards d’euros en réserves internationales supplémen-
taires des banques centrales nationales (articles 28 4 31 des statuts du Systéme européen des banques centrales et de
la BCE). Il est important de noter que 'euro est une monnaie qui flotte librement et il n’existe donc pas de parité a
défendre — Cest pourquoi la comparaison avec la CEMAC n'est que partiellement pertinente.
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Annexe V: Cadre de gestion des
réserves internationales de la BEAC

La mise en commun des avoirs extérieurs est une pierre angulaire de la CEMAC.
En vertu de l'accord de coopération monétaire de la CEMAC avec la France,
tous les pays membres doivent céder leurs avoirs extérieurs 4 la BEAC. A des fins
de surveillance, la BEAC doit calculer les avoirs extérieurs imputés a chacun des
pays membres.

La garantie par la France de la parité du franc CFA peut étre considérée comme
une assurance en cas de chocs négatifs temporaires. Elle n’élimine pas la nécessité
pour les pays membres de la CEMAC de prendre les mesures correctives appro-
priées et de détenir des réserves adéquates pour soutenir la parité. En échange de
cette garantie, la BEAC doit déposer au moins la moitié de ses avoirs extérieurs
nets dans son compte d’opérations aupres du Trésor francais en euros. Le Trésor
francais garantit le solde positif du compte d’opérations face au risque d’'une dé-
préciation de I'euro par rapport au DTS (droit de tirage spécial).

La BEAC peut investir ses avoirs en devises qu'elle n'a pas déposées aupres du
Trésor frangais dans des avoirs financiers adaptés aux réserves internationales.
Suite 4 'amendement de décembre 2006 a article 11 de la Charte de la BEAC,
les avoirs en devises qui ne sont pas déposés aupres du Trésor francais peuvent
étre investis dans (1) des dépots aupres d’établissements financiers avec une no-
tation minimum A+, (2) des titres de créance émis par des entités publiques/
privées avec une notation minimum AA, (3) des titres de créance émis par des
établissements financiers internationaux avec une notation minimum AA, (4)
des titres de créance garantis par des pays avec une notation minimum AA et
(5) des transactions de couverture liées. Si les avoirs extérieurs sont adossés a des
dépots de I'Etat de plus d’un an auprés de la BEAC, ils sont exclus de la base de
calcul de la part a déposer aupres du Trésor frangais. La BEAC peut sous-traiter
la gestion d’une portion de ces réserves a des établissements extérieurs spécia-
lisés. Les reperes stratégiques (horizon, rendement, risque) pour la gestion de
tous les investissements sont définis par un comité interne a la BEAC. Suite a la
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réforme de 2006, la BEAC a commencé 4 investir dans des obligations a long
terme détenues a 'échéance et émises par des entités publiques ou privées avec
une notation minimum AA!. Bien que les opportunités d’investissement créées
par la réforme semblent appropriées pour un portefeuille liquide, elles sont plus
restreintes que celles qui sont utilisées par d’autres banques centrales pour leurs
portefeuilles d’investissement a long terme.

Depuis 20006, la BEAC offre trois facilités porteuses d’intéréts aux pays membres
avec des échéances différentes : (1) des « dépots conventionnels spéciaux », (2)
un « mécanisme de stabilisation des recettes budgétaires » et (3) le « Fonds de ré-
serve pour les générations

futures ». Ces facilités sont rémunérées a des taux fixés par le Comité de poli-
tique monétaire sur la base de la rémunération du compte d’opérations. Les taux
d’intérét versés par la BEAC sur les dépdts en monnaie locale des Etats membres
peuvent étre négatifs en termes réels. En juillet 2014, les taux d’intérét annuels
sur les dépots conventionnels spéciaux et les dépots dans le mécanisme de stabili-
sation des recettes budgéraires et le Fonds de réserve pour les générations futures
se sont élevés respectivement a 0,00 %, 0,05 % et 0,40 %, donc en dessous du

taux d’inflation annuel de la CEMAC.

Pour gérer ses réserves qui ne sont pas détenues auprés du Trésor francais, la BEAC a mis en place une salle des
marchés qui fonctionne selon les orientations des Comités de la politique monétaire, de la stratégie et des opérations
(Laurens, Coumba et Alain,2009).
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Annexe VI: Adéquation des réserves
internationales dans les unions monétaires

Il convient d’évaluer 'adéquation des réserves par rapport  la totalité des ressources
disponibles pour atténuer les chocs, en tenant compte des vulnérabilités extérieures.
Cela dépend, entre autres, des dispositifs monétaires et de change d’un pays, de ses
politiques macroéconomiques et de ses pratiques prudentielles, de la taille, de la
nature et de la fréquence de ses besoins de balance des paiements et de son niveau
d’endettement. En principe, l'adéquation des réserves est évaluée par rapport a leur
capacité & minimiser les effets des chocs extérieurs sur I'économie intérieure. Dans la
pratique, d’autres types d’avoirs extérieurs ou de crédits conditionnels ont été utilisés
pour compléter les réserves afin d’atténuer les effets des chocs'1 - Cependant, la crise
financi¢re mondiale de 2008 a démontré que tout actif détenu dans les réserves n'est
pas immédiatement disponible en période de difhicultés.

Une question importante qui concerne la mise en commun des réserves a trait aux
réserves « obligatoires » par rapport aux réserves « excédentaires ». Pour un pays, et
par extension pour une union monétaire, il est généralement recommandé de dé-
tenir un montant adéquat de réserves internationales pour se protéger des chocs
extérieurs. Le niveau adéquat de réserves, souvent appelées « réserves obligatoires »,
a fait I'objet de nombreux débats dans la littérature économique. Les « réserves ex-
cédentaires » sont des réserves au-dela des réserves obligatoires qui servent un ob-
jectif qui va au-dela de 'auto-protection temporaire.

En général, on utilise des méthodes traditionnelles de calcul et des modeles
colits-avantages pour évaluer 'adéquation des réserves. Les méthodes tradition-
nelles font intervenir des repéres relatifs a certains aspects de la vulnérabilité exté-
rieure. Pour la plupart, ces repéres reflétent les motivations d’auto-assurance ou de
précaution pour 'accumulation des réserves et ne tiennent pas compte des po-
litiques qui peuvent causer des pertes de production, ignorent le besoin de faire
face aux catastrophes naturelles ou aux urgences ou considérent les aspects de ri-
chesse (Baker et Nxumalo, 2012). La validité des différents repéres dépend, entre

IPar exemple, 'acces au financement du FMI ou d’autres préteurs pourrait offrir une protection conditionnelle.
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Tableau VI.1. : Principaux repéres d’adéquation des réserves

Ratio

Réserves internationales brutes aux
importations futures de biens et de services
non facteurs

Réserves internationales brutes a la monnaie
au sens large

Réserves internationales brutes a la dette
extérieure a court terme (sur la base de
I’échéance restante)

Réserves internationales brutes a la dette
extérieure a court terme et a la dette
intérieure publique a court terme libellée en
devises (sur la base de I’échéance restante)

Réserves internationales brutes a la dette
extérieure augmentée du déficit du compte
courant

Réserves consolidées du secteur bancaire
a la dette a court terme (sur la base de
I’échéance restante) augmentée des dépots
en devises des résidents

Repére Vulnérabilités  Description

Trois mois pour les Compte Pertinent pour les pays a faible revenu et les pays sans

pays a faible revenu ;  courant acces aux marchés internationaux de capitaux. Le

cing mois et plus pour repere peut étre spécifique au pays, selon la volatilité
les unions a parité fixe passée et attendue des flux du compte courant (par
exemple, forte concentration des exportations).

Pas de repere Fuite de Pertinent pour les pays dont les systémes financiers

uniforme capitaux sont soumis a des variations rapides de I’humeur du
marché, souvent associées a une surévaluation de la
monnaie, a la faiblesse du systéme bancaire ou a des
variations imprévisibles des préférences d’actifs.

100 % Liquidité Pertinent pour les pays avec un acces aux marchés,
des emprunts extérieurs privés substantiels ou des
paiements élevés au titre du service de la dette publique.

Pas de repere Liquidité Pertinent pour les pays dans la catégorie qui précede

uniforme et pour les pays dont une partie importante de la dette
intérieure est libellée en devises.

Pas de repere Compte Pertinent pour les pays avec un déficit important

uniforme courant et du compte courant et un acces limité aux marchés

liquidité internationaux de capitaux.

Pas de repere Liquidité Pertinent pour les économies dollarisées.

uniforme

Source : Baker et Nxumalo, 2013.

autres, de 'ouverture du commerce, du degré de mobilité des capitaux internatio-
naux, de 'accés aux marchés financiers internationaux et des risques de liquidité.
Lévaluation de 'adéquation des réserves peut sappuyer sur des repéres autonomes
ou sur des indicateurs composites, a 'aide de plusieurs méthodes traditionnelles
de calcul (Encadré 6.1 des annexes, Baker et Nxumalo, 2013 et FMI, 2011a). On
utilise communément trois jeux de calculs pour évaluer 'adéquation des réserves
internationales : (1) les normes du compte courant (telles que la couverture des ré-
serves en mois d'importations de biens et de services), (2) les normes du compte
de capital (telles que le ratio des réserves a la dette & court terme par échéance res-
tante) et (3) les normes monétaires (telles que le ratio des réserves a la monnaie au
sens large ou a la monnaie centrale). Ces méthodes de calcul, bien que couram-
ment utilisées, ne reposent pas sur des bases théoriques et empiriques solides.

On peut aussi avoir recours aux modeéles de colits-avantages pour estimer 'adé-
quation des réserves. Ces modeles estiment dans quelle mesure un niveau donné
de réserves est suffisant pour lisser 'ajustement requis pendant les chocs graves. Le
colt de la détention de réserves est généralement mesuré par rapport aux autres
opportunités d’investissement auxquelles il faut renoncer. Ces modeéles donnent
une limite inférieure du niveau adéquat de réserves compte tenu de I'hypothese de
neutralité du risque. Pour évaluer I'adéquation des réserves, on compare les réserves
réelles détenues aux estimations de réserves adéquates basées sur les modéles?.

?Dabla-Norris, Kim et Shirono (2011) pour les pays 4 faible revenu, Gijén, Furceri et Crivelli (2012) pour
I’Algérie (un important exportateur d’hydrocarbures) et Jeanne et Ranciére (2006) pour les marchés émergents.
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Annexe VII: Réserves internationales
et politique budgétaire

Le canal budgétaire peut jouer un réle crucial dans 'accumulation des réserves
internationales. Les réserves internationales sont accumulées a la suite d’excé-
dents de la balance des paiements. Le solde du compte extérieur courant est
lourdement influencé par le solde épargne-investissements de I'Etat, qui équivaut
au solde budgétaire global. Par conséquent, la régle budgétaire des Etats pour
faire face a la volatilité des recettes des ressources naturelles peut avoir un impact
important sur I'accumulation des réserves internationales. Parallélement, 'am-
pleur de cet impact dépend également des opérations

« en dessous de la ligne » des Etats qui reflétent leur choix de détenir des avoirs
extérieurs ou intérieurs et de contracter une dette extérieure ou intérieure!.

Il est crucial d’assurer la cohérence entre la politique budgétaire et 'accumula-
tion des réserves internationales. Deux questions doivent étre examinées : (1) la
conception du cadre budgétaire et les objectifs qui lui sont associés et (2) les liens
entre la position budgétaire et les flux du fonds d’épargne.

® La politique budgétaire doit soutenir le régime de change en contribuant de ma-
niére appropriée aux réserves obligatoires. Les pays exportateurs de ressources
naturelles ont différentes options pour ancrer leur politique budgétaire, no-
tamment les regles d’équilibre hors ressources ou les regles basées sur les prix
des ressources2. Les objectifs budgétaires doivent étre cohérents avec les ratios
requis de couverture des réserves, sur la base des projections des recettes des
ressources. Si les recettes des ressources sont supérieures aux projections, les

'La présente annexe se limite aux questions relatives aux opérations au-dessus de la ligne des Etats. De ce fait, elle
nexamine pas les questions liées au choix des Etats en matiére de portefeuille.

?La note du FMI (2012b) présente une analyse plus détaillée des options d’ancrage budgétaire pour les pays riches
en ressources naturelles. Les régles du solde budgétaire global ne sont pas bien adaptées aux pays riches en ressources
naturelles, sauf pour les planchers de solde global complémentaire destinés a déclencher un ajustement budgétaire
en réponse A une baisse marquée des prix des ressources naturelles. Ces regles peuvent étre utilisées comme garde-
fous pour empécher les réserves internationales de tomber en dessous d’un certain seuil.
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réserves excédentaires qui en résultent peuvent soutenir les objectifs de stabili-
sation ou d’augmentation des plans de dépenses.

o Les flux dans les fonds d’épargne doivent essentiellement provenir des excédents
budgétaires. Ce n'est pas évident car il existe dans le monde de nombreuses
preuves empiriques que les régles rigides relatives aux contributions aux fonds
budgétaires, qui ne tiennent pas compte de la position budgétaire, ont ten-
dance a ne pas étre viables (FMI, 2007a). En réalité, la rigidité des regles d’ac-
cumulation (reposant, par exemple, sur des parts prédéterminées des recettes
pétroliéres) peut créer des situations ol I'Etat est contraint d’emprunter pour
respecter ses regles d’épargne.

Lépargne budgétaire peut étre utilisée pour une stabilisation & court terme et
une accumulation de richesse a long terme. Les pays dont 'horizon de ressources
est court ont tendance a vouloir assurer que la richesse a long terme sera sufhi-
sante lorsque les ressources seront épuisées. Les pays dont 'horizon de ressources
est long ont tendance a vouloir lisser les volatilités a court terme. Un fonds de
stabilisation devrait protéger I'exécution du budget de I’Etat, tel que prévu, en
dépit d’'un choc négatif. Par conséquent, une analyse de la valeur a risque permet
de mieux cerner la taille appropriée de ce type de fonds ; toute baisse des recettes
imputable & un choc devrait étre compensée par un tirage sur le fonds de stabili-
sation afin d’éviter les réductions de dépenses, sources d’instabilité. Les fonds de
stabilisation peuvent donc étre des outils utiles de gestion macro-budgétaire dans
les pays riches en ressources naturelles, mais il convient de ne pas les confondre
avec la politique budgétaire ni de confondre les régles des entrées et des sorties
des fonds avec les regles budgéraires.

Lancrage budgétaire basé sur des régles d'équilibre hors ressources est particuliere-
ment pertinent lorsque le caractére épuisable des ressources et la viabilité budgé-
taire a long terme sont sources de préoccupation. Lancrage peut prendre plu-
sieurs formes dont la nature dépend des caractéristiques particulieres au pays.

 Cudre « un tiens vaut mieux que deux tu auras » : cette régle prévoit de dé-

penser toutes les recettes liées aux ressources naturelles pour accumuler des
actifs financiers et de n'utiliser pour les dépenses que le rendement de ces ac-
tifs financiers accumulés. Cette démarche est trés conservatrice (c’est-a-dire
quelle vise a réduire le risque) et peut étre adaptée aux pays a un stade avancé
de développement et dont 'horizon de ressources est court. Elle est également
restrictive dans les premiéres années de I'exploitation des ressources lorsque

le rendement est faible. Le fonds souverain de la Norvege est basé sur cette

approche.

o Cadpre de Uhypothése du revenu permanent (HRP) : cette regle favorise un flux
constant de consommation au cours de la génération actuelle et des généra-
tions futures. Cette démarche comporte une aversion pour le risque et peut
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étre adaptée aux pays qui n’ont pas de besoins urgents de développement. La
démarche de 'HRP peut toutefois étre trop restrictive pour les pays a faible
revenu ou 2 revenu intermédiaire qui ont d’'importantes lacunes d’infrastruc-
ture, car elle ne permet pas d’accroitre les dépenses d’investissement public au-
dessus des niveaux de référence.

o Cadre de HRP modifié : cette régle s'écarte de la démarche traditionnelle de
'HRP, car elle permet des dépenses d’investissement élevées en début de pé-
riode (Cest-a-dire quil y a saut des investissements), mais réduit ensuite les dé-
penses d’investissement pour maintenir I'épargne a long terme (richesse finan-
ciere nette) au niveau de 'HRP. Bien qu’elle soit relativement conservatrice,
cette régle permet toutefois de satisfaire les besoins immédiats de développe-
ment. Le Timor oriental utilise cette approche.

Les régles basées sur le prix des ressources reposent sur un lissage des recettes des res-
sources naturelles et sur des objectifs budgétaires pour séparer les dépenses de la
volatilité des prix des ressources naturelles. Dans cette approche, les niveaux de
dépenses sont déterminés sur la base des recettes lissées des ressources naturelles
pour un objectif budgétaire donné. Les projections des recettes des ressources na-
turelles reposent sur des projections lissées des prix de ces ressources, qui sont une
moyenne glissante des prix passés, présents et futurs ; leur pondération respective
dépend du degré de lissage souhaité. Les regles basées sur les prix des ressources na-
turelles sont congues pour atténuer la volatilité des prix et permettre au solde bud-
gétaire de s'ajuster aux variations des recettes. En outre, elles constituent un instru-
ment approprié pour la création de marges budgétaires. Les prix de référence des
produits de base peuvent étre calculés a l'aide de formules ou par un comité indé-
pendant (comme au Chili)?. Le Ghana fait appel 2 une moyenne glissante de sept
ans qui inclut trois années de projections. Si les prix passés ont une pondération
plus importante, les projections de recettes peuvent étre mieux lissées et donc les
enveloppes de dépenses seront moins variables, mais cela atténuera les signaux du
marché. Donner de plus fortes pondérations aux prix futurs permet de réagir plus
facilement aux tendances des prix, mais peut déboucher sur des projections de re-
cettes et des enveloppes de dépenses plus volatiles.

Lorsqu'il existe de fortes préoccupations relatives a la capacité d’absorption des
dépenses, une régle d augmentation des dépenses peut étre ajoutée pour limiter la
croissance des dépenses publiques. Cette régle limite 'augmentation des dé-
penses publiques en termes nominaux ou réels ou en pourcentage du PIB hors
ressources naturelles. Elle contribue a remédier a la nature procyclique de la
politique budgétaire et a limiter les dépenses pour tenir compte de la capacité

3Au Chili, une régle budgétaire a été introduite en 2000 : elle limite les dépenses par rapport 4 une estimation de
la tendance des recettes publiques sur la base d’estimations des tendances du PIB et des prix du cuivre, avec un ob-
jectif de 1% du PIB pour le solde structurel. Un comité indépendant a été créé pour déterminer les prix du cuivre a
utiliser aux fins du budget.
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d’absorption (ce qui peut étre nécessaire pour assurer I'efficacité des dépenses,
mais aussi dans le cas de surchauffe ou de déficits importants du compte cou-
rant). Les régles de dépenses constituent un soutien visible et utile au maintien
d’une politique budgétaire prudente. Le Pérou et la Mongolie utilisent des régles
d’augmentation des dépenses.

Le choix d’un indicateur budgétaire (« 'ancrage ») autour duquel s'articule toute
régle ou principe est une question importante a se poser lors de I'élaboration
d’un cadre budgétaire :

o Solde budgétaire global : bien que fréquemment utilisé, cet indicateur peut
étre procyclique dans les pays qui dépendent des ressources naturelles et il ne
permet pas une analyse de la viabilité budgétaire lorsque les ressources natu-
relles s’épuisent progressivement. Cependant, il peut donner une indication de
la variation de la richesse nette et des besoins bruts de financement lorsque les
recettes des ressources diminuent.

® Solde primaire hors ressources : Cest un indicateur clé de 'orientation budgé-
taire dans les pays qui dépendent des ressources naturelles (par exemple, pour
déterminer si la politique budgétaire est procyclique ou contra-cyclique). Il
peut aider a séparer la politique budgétaire de la volatilité des recettes — ce qui
permet un lissage des dépenses pour tenir compte des besoins de développe-
ment et de la capacité d’absorption, et il peut étre comparé a un repere de via-
bilité budgétaire a long terme. Cet indicateur peut étre ancré soit par un calcul
de 'HRP soit par d’autres considérations macroéconomiques. Toutefois une
regle du solde primaire hors ressources peut donner 'impression erronée d’une
aggravation de la situation budgétaire quand les pays accroissent leur budget
d’investissement en réponse a 'augmentation des recettes des ressources natu-
relles, méme lorsque I'accroissement des investissements est compatible avec la
stabilité macroéconomique.

o Solde primaire structurel : il sagit du solde primaire lorsque les composantes cy-
cliques des recettes sont éliminées a I'aide d’un prix lissé des ressources (Cest-
a-dire que I'on utilise une moyenne des prix passés, présents et futurs des res-
sources). Cet indicateur est considéré comme plus approprié pour les pays
dont les horizons de ressources sont relativement longs. Une regle budgétaire
basée sur cet indicateur réduira la transmission de la volatilité des prix des res-
sources naturelles due a des facteurs extérieurs. Elle sera aussi plus intuitive
pour les décideurs qu'une régle du solde primaire hors ressources qui peut ex-
clure de I'objectif budgétaire une part trés importante des recettes budgétaires
et des activités économiques. En outre, elle peut favoriser la solvabilité par le
biais de la prévision prudente de recettes structurelles en favorisant la formula-
tion de projections délibérément inférieures au prix structurel des ressources.
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o Solde budgétaire de base : utilisé auparavant par la CEMAC pour son critere
de convergence budggétaire, il a le mérite de mesurer I'effort budgétaire direct
des autorités d’un pays4. Pour autant, il n'offre pas un ancrage solide permet-
tant d’évaluer l'orientation budgétaire et d’assurer la viabilité budgétaire a long
terme, car les dépenses d’investissement financées sur ressources extérieures,
qui sont exclues de cet indicateur, ont un impact sur la demande agrégée et
peuvent contribuer a la progression de la dette extérieure. Il peut aussi mas-
quer la nature procyclique de la politique budgétaire.

La CEMAC doit soigneusement peser les choix possibles pour renforcer le cadre
de surveillance budgétaire ; de nouvelles analyses sont nécessaires pour choisir la
régle budgéaire la plus appropriée®. Globalement, toutefois, une régle du solde
primaire structurel reposant sur le lissage des prix des hydrocarbures semble-
rait une option particulierement appropriée. Cette régle aiderait a remédier aux
questions de volatilité et de procyclicalité budgétaire et pourrait étre appliquée
de maniére plus homogene dans toute la Communauté qu’une regle de solde
primaire hors ressources. Il serait cependant nécessaire de la calibrer au niveau de
chaque pays de manicére a 'adapter aux besoins spécifiques de chacun, notam-
ment pour assurer la viabilité 4 long terme et la stabilité de 'union monétaire.
Par exemple, fixer un objectif de solde primaire structurel de zéro ou un solde
légerement positif pour la CEMAC dans son ensemble assurerait vraisemblable-
ment la stabilité de la Communauté ; toutefois, elle pourrait sembler trop res-
trictive pour les pays qui disposent d’'importantes richesses pétrolieres et dont les
besoins de développement ne sont pas satisfaits.

Des objectifs fixés pour les fonds de stabilisation pourraient compléter utilement
toute regle budgétaire au sein de la CEMAC pour garantir une protection suf-
fisante contre des chocs négatifs potentiellement importants sur les prix et les
recettes du pétrole. Il existe différentes méthodes pour estimer la taille optimale
des fonds de stabilisation, notamment I'établissement de repéres et la modélisa-
tion de la valeur a risque. Les calculs pour les pays de la CEMAC, qui reposent
sur la démarche plus rigoureuse de I'analyse de la valeur a risque, associés a une
regle de solde primaire structurel, indiquent que les pays membres devraient ac-
cumuler une épargne budgétaire nettement plus importante que celle qu’ils pos-
sédent actuellement®. La mise au point d’instruments d’investissement appro-
priés pour ce type d’épargne, ainsi qu'une bonne gouvernance au sein de I'union
monétaire, sont cruciales pour parvenir a cet objectif.

“Les indicateurs budgétaires complémentaires du solde structurel de base et du solde budgétaire de base hors pé-
trole excluent également les dépenses d’investissement financées sur ressources extérieures et présentent donc les
mémes insuffisances que le solde budgétaire global. Un nouveau cadre de convergence de la CEMAC est entré en
vigueur en janvier 2018. Il utilise le solde budgétaire global comme nouvel ancrage budgétaire.

Pour une analyse plus détaillée des cadres budgétaires appropriés pour la CEMAC, voir FMI (2013b), annexe 4.

%Voir FMI (2014b) pour une estimation des fonds de stabilisations budgétaires optimaux pour la CEMAC.
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