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[INNOVATION FINANCIERE
AU SERVICE DE LA LUTTE
CONTRE LES VULNERABILITES
ECONOMIQUES EN AFRIQUE

DANIEL COHEN h*
BRENDAN HARNOYS-VANNIER**
SEBASTIEN VILLEMOT***

es dernieres années, les pays africains ont été confrontés a une

série de chocs économiques qui ont considérablement aug-

menté les niveaux d’endettement et les risques financiers. Ces
évolutions ont porté les risques liés a la dette a des sommets inédits
depuis I'Initiative pays pauvres tres endettés (Initiative PPTE), alors
que ces pays étaient déja confrontés a des difficultés pour assurer le
service de leur dette, avant la crise sanitaire due a la Covid-19. La
pandémie a exacerbé les vulnérabilités existantes, entrainant une nou-
velle augmentation de la dette. En outre, la diversification des créan-
ciers, bien qu’apparemment bénéfique, a introduit des complexités
dans la gestion de la dette, car les exigences différentes des créanciers
rendent plus difficile le refinancement, ou la négociation, de nouvelles
conditions de financement. Cela est également illustré par le fait que,
pendant plus d’un an, entre la fin de 2022 et le début de 2024, plusieurs
pays africains n’ont pas pu accéder aux marchés internationaux.

Alors que les économies occidentales, en particulier aux Etats-Unis et
en Europe, normalisaient leurs politiques monétaires aprés la pandémie,

* Ecole normale supérieure ; Paris School of Economics, Finance For Development Lab.
** Economiste, FDL-CEPREMAP. Contact : brendan.harnoysv @ gmail.com
*** Economiste, CEPREMAP. Contact : sebastien @ dynare.org

Cet article s’inspire de Cohen er al. (2022). Il n’aurait pas été possible sans les brillantes contributions
de Daniel Cohen qui nous a quittés il y a un an. Nous avons écrit cet article en sa mémoire.
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les pays africains ont fait face a des sorties massives de capitaux et des
colits de refinancement plus élevés sur les marchés de la dette. Avec une
marge de manceuvre budgétaire limitée, les gouvernements africains ont
tenté de préserver la stabilité économique et de faire face a 'augmenta-
tion des colits de financement. Ces défis ont entravé leur capacité a
investir dans des services et des infrastructures essentiels, tels que la santé,
'éducation et les initiatives de développement durable. L’incapacité a
investir correctement a une incidence sur les progres accomplis dans la
réalisation des Objectifs de développement durable (ODD). Ces ODD
sont cruciaux pour améliorer le niveau de vie et stimuler la croissance a
long terme sur le continent. Ces pressions croissantes soulignent le
besoin urgent, pour les nations africaines, d’avoir un acces aux capitaux
stable et abordable, afin d’établir des marchés financiers robustes pou-
vant soutenir un développement économique durable.

Dans cet article, nous revenons sur les principaux défis, auxquels
sont confrontés, aujourd’hui, les pays africains, et sur I'incapacité du
dispositif mondial de sécurité financiere (global financial safety net,
GFSN) a fournir des solutions adéquates. Nous soumettons une série
de propositions, afin de traiter ces vulnérabilités. Bien que ces solutions
ne soient pas nouvelles, nous soutenons qu’elles sont, actuellement, en
téte de liste des priorités de recherche, en raison de la polycrise actuelle.

DEFIS LIES A LA DETTE, AUX MARCHES FINANCIERS
ET A LA DEPENDANCE AUX MATIERES PREMIERES

Les défis financiers auxquels sont confrontées les nations africaines
sont multiples, 'acces restreint 2 un financement abordable étant une
préoccupation majeure. Lorsque les pays passent de I'aide publique au
développement (APD) aux marchés de capitaux, ils font souvent face
a des colits d’emprunt élevés, en raison des risques percus associés a
Iinvestissement dans les marchés émergents, en particulier lorsque leur
économie est peu diversifiée. Dans de nombreux cas, les économies
africaines sont davantage vulnérables aux perceptions des investisseurs
qu’aux risques réels, ce qui entraine des réactions excessives empéchant
les Etats d’obtenir des financements en période de ralentissement
économique (Morsy et Moustafa, 2020 ; Fofack, 2021). Ce probleme
est encore aggravé par lilliquidité de nombreux marchés financiers
africains, o la faible profondeur de marché limite la capacité des Etats
a renouveler la dette & court terme et les expose a des risques de liquidité
et de refinancement.

Lorsque les pays africains sont confrontés a des sorties de capitaux, le
risque d’assechement des liquidités devient un probleme de solvabilité,
les enfermant dans un cycle de dépendance a I'égard de la dette limitant
leur flexibilité politique (Albinet ez al., 2024). Ces préoccupations étant



LINNOVATION FINANCIERE AU SERVICE DE LA LUTTE
CONTRE LES VULNERABILITES ECONOMIQUES EN AFRIQUE

exacerbées par 'augmentation de la dette. Les Etats africains se tournent
souvent vers les marchés internationaux, mais se heurtent a des colits
d’emprunt élevés et & un acces limité (Atingi-Ego ez al., 2021 ; Songwe
et Awiti, 2021). Une fois exclus des marchés internationaux de capitaux,
il faut parfois des mois, voire des années, pour y accéder a nouveau,
7 7 \ A 7 7 M 7 7" M
généralement 4 un colit plus élevé en raison de la détérioration des
notations de crédit.

Les marchés financiers africains restent relativement sous-développés
par rapport a ceux d’autres régions émergentes, comme I'Amérique
latine ou 'Asie, ol les systemes financiers ont atteint un certain degré
de liquidité, de capitalisation et de diversité des investisseurs (Griffith-
Jones, 2016 ; Smaoui et al., 2017). Les marchés africains ont de faibles
niveaux de capitalisation boursiere et peu de sociétés cotées, ce qui
limite les opportunités de placement, au sein du pays, pour les inves-
tisseurs locaux. Par conséquent, les taux d’épargne nationaux sont
faibles, et la région reste fortement dépendante des sources de finan-
cement extérieures, ce qui accroit 'exposition de I’Afrique au risque de
bouleversements financiers mondiaux.

La dépendance de I’Afrique a I'égard des exportations de matieres
premigres, exposant les économies du continent 4 une forte volatilité de
leurs recettes fiscales, est un probleme crucial qui vient aggraver ces
difficultés financieres. Cette dépendance a I'égard des matieres pre-
mieres comme source de revenus rend les pays africains sensibles aux
fluctuations des prix mondiaux, et limite considérablement leur capa-
cité a gérer durablement leur dette (Mpapalika et Malikane, 2019 ;
Ndulu et O’Connell, 2021). Ainsi, les fluctuations des prix des
matieres premieres deviennent I'un des principaux facteurs de I'insta-
bilité économique et du surendettement dans la région, car les pays sont
souvent incapables de se couvrir contre la volatilité des prix en raison
du colit élevé des produits de protection financiere.

Aujourd’hui, le continent africain reste largement sous-protégé par
le dispositif mondial de sécurité financiere. En 2020-2021, trois pays
avaient acces a des accords de swap bilatéraux et dix pays a un accord
régional de financement (les pays d’Afrique du Nord par I'intermé-
diaire du Fonds monétaire arabe et ’Afrique du Sud par 'intermédiaire
de l'accord de réserve contingente des BRICS — Brésil, Russie, Inde,
Chine et Afrique du Sud) (Kring ez a/., 2021). Les quarante-trois pays
restants n’ont eu acces quau FMI (Fonds monétaire international)
pour la fourniture de liquidités, afin de stabiliser les conditions finan-
citres et extérieures. Si le soutien du FMI s’est considérablement élargi,
la conditionnali¢ contraignante et la stigmatisation associée a une
demande de programme poussent souvent les pays a reporter leur
demande d’assistance.
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PROPOSITION D’UN MECANISME AFRICAIN DE LIQUIDITE
ET DE STABILITE

Pour relever ces défis, nous proposons de créer un Mécanisme
africain de liquidité et de stabilité¢ (African Liquidity and Stability
Mechanism, ALSM). 1l fournirait, aux pays africains, des outils spéci-
fiquement congus pour répondre aux vulnérabilités financieres propres
au continent. Cette institution comprendrait quatre instruments fon-
damentaux pour soutenir la liquidité, aider a se protéger contre la
volatilité des prix des matieres premicres, améliorer 'acces au crédit et
faciliter la restructuration de la dette. Chaque instrument répondrait a

un besoin financier distinct.
Mécanisme de liquidité et de soutenabilité

En novembre 2021, la Commission économique pour ’Afrique des
Nations unies (CEA) a introduit un Mécanisme de liquidité et de
soutenabilité (Liguidity and Sustainability Facility, LSF). Organisée en
mai 2022 par la CEA a Kigali (Rwanda), la conférence des ministres a
réitéré le soutien du continent a cette initiative, et vingt-six pays
africains ont approuvé son lancement. Le LSF est un special purpose
vehicle (SPV), soit une entité ad hoc subventionnant les investissements
du secteur privé dans la dette souveraine africaine. Il cible vingt-
deux pays du continent a revenu moyen-inférieur et revenu moyen
ayant fait appel aux marchés financiers mondiaux. Il prévoit de lever
30 Md$ 4 moyen terme, et a été au centre des débats sur le réachemi-
nement des droits de tirage spéciaux (DTS). Il vise a réduire les
perceptions erronées sur le risque de liquidité des nations souveraines
africaines, dans le but d’introduire une plus grande liquidité et une
tension concurrentielle sur les prix, et, donc, de réduire les colts
d’emprunt des Etats A travers le continent. A cette fin, il fournit des
préts repo « concessionnels » aux investisseurs privés qui donneraient
en garantie la dette souveraine africaine (euro-obligations ou obliga-
tions en monnaie locale). Les subventions du LSF impliquent des
décotes constituant des coussins de sécurité pour soutenir les préteurs,
au cas ol il serait nécessaire de liquider la garantie lors de défaillance de
Pemprunteur. Cette approche « concessionnelle » du repo incite le
secteur privé a accroitre ses investissements de portefeuille sur le conti-
nent. Des conditions de prét moins onéreuses devraient stimuler la
demande du marché pour la dette souveraine africaine et, donc, limiter
les cotits d’emprunt des Etats. La CEA estime que le LSF pourrait
générer jusqu’a 11 Md$ d’économies sur les colits d’intérét, au cours
des cinq prochaines années. A plus long terme, le Mécanisme vise
également 2 accroitre le financement des ODD. Il encouragerait
notamment I'émission d’obligations vertes, ou liées au développement
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durable, par les Etats africains. Ces obligations vertes pourraient étre
utilisées, par des investisseurs privés, comme garanties dans des opé-
rations repo a des conditions favorables.

Mécanisme de couverture des produits de base

Les risques liés aux matieres premiéres sont bien documentés, et
certains pays ont mis en ceuvre des stratégies efficaces pour les maitriser.
Par exemple, dans son Fonds de stabilisation économique et sociale, le
Chili conserve les excédents de recettes du cuivre en cas de ralentisse-
ment économique, tandis que le Mexique atténue la volatilité des prix
du pétrole en achetant des options de vente, afin de se prémunir contre
les baisses de recettes, comme pendant la pandémie de Covid-19.
Toutefois, ces approches sont difficiles a reproduire a grande échelle, en
raison des pressions politiques et des cofits élevés. Les exportateurs de
matieres premieres ont plusieurs possibilités pour se couvrir contre la
volatilité des prix, comme les swaps de gré a gré, ou les préts et les
obligations indexées sur les mati¢res premieres. Cependant, ces instru-
ments sont généralement illiquides, ce qui entraine des primes impor-
tantes et accroit 'exposition aux risques de contrepartie. Par ailleurs, les
contrats a terme et les options fondés sur le marché sont des opérations
plus courantes, mais ils ne sont pas toujours adaptés aux besoins des
Etats souverains, étant donné qu’ils restent chers, en particulier 2
proximité du prix au comptant (« prés du pair »), ce qui limite la
gamme de protection abordable aux options de vente couvrant les
risques de prix extrémes.

Une autre solution consisterait 2 vendre, sur les marchés, des contrats
futures sur matiéres premicres. Ainsi, les revenus percus par I'Etat
souverain seraient gelés & des prix prédéterminés dans le budget.
Ensuite, ces contrats a terme pourraient étre reconduits continuelle-
ment, afin de lisser les prix garantis. Cependant, ils ont un prix : les
vendeurs doivent effectuer des appels de marge garantissant qu’ils
seront en mesure de fournir aux acheteurs les quantités nécessaires. Les
appels de marge peuvent étre coliteux et, surtout, ils dépendent de la
différence entre le prix au comptant et le prix a terme. Lorsque les prix
augmentent au-dela du niveau prédéterminé (une situation a priori
bénéfique pour P'exportateur de matieres premicres), la position du
pays sur les marchés a terme se traduit par une perte générant un appel
de marge. Le pays doit alors fournir des capitaux supplémentaires, afin
de réapprovisionner le compte a hauteur des exigences minimales de
marge. Ainsi, les appels de marge peuvent entrainer des pénuries de
liquidités pour les pays, et constituent le principal obstacle a I'utilisa-
tion des marchés a terme par les pays en développement, étant donné
que I'importance de la marge, pendant la durée du contrat, exige des
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ressources financieres extrémement liquides de la part du détenteur
(Kuwayama, 1994).

Pour réduire cette contrainte, un Mécanisme de couverture des
matiéres premicres permettrait d’éviter les appels de marge. Cela pourrait
prendre la forme d’une couverture de contrats a terme, renouvelable sur
une période de douze a dix-huit mois. Par exemple, les pays vendraient
équivalent d’un quart de leur production sur le marché au comptant et
le reste sur les marchés a4 terme 2 trois, six mois et neuf mois. Le
Mécanisme de couverture des matieres premicres garantirait les appels de
marge pour le restant. Il est important de souligner que cette garantie
résout un probleme de liquidité et non de solvabilité. En effet, elle est
utilisée lorsque le prix de la marchandise de I'exportateur est élevé. Bien
qu’il y ait un probleme d’engagement, l'institution offrant la garantie
doit croire qu’elle sera remboursée, ce qui n’est pas un probleme pour
une institution bénéficiant du statut de créancier privilégié. Il ne s’agit
pas d’un probleéme de renflouement, puisque le pays exportateur est, en
fait, plus riche, lorsque la garantie d’appel de marge est appelée.

L’idée n’est pas nouvelle. En 2011, le président de la République
dominicaine, Leonel Ferndndez, a fait une proposition quelque peu
similaire, dans un discours prononcé devant I’Assemblée générale des
Nations unies. Il a suggéré que les dépots de garantie destinés a couvrir
les primes soient versés sur les contrats a terme sur matieres premieres.
La Banque mondiale mene, elle aussi, des opérations actives similaires :
elle sert d’intermédiaire pour les risques liés aux prix des matieres
premicres, par le biais de son service de conseil en gestion des risques liés
aux prix des matieres premieres (commodity price risk management advi-
sory). En Uruguay, par exemple, pour atténuer 'impact des sécheresses
sur la production et les revenus énergétiques, la Banque mondiale a
réalisé une opération d’assurance de 450 M$ pour la Compagnie natio-
nale d’énergie sur une période de dix-huit mois, ce qui a contribué a
renforcer la confiance des acteurs du marché. Autre exemple, les cou-
vertures de marchandises de la Banque internationale pour la reconstruc-
tion et le développement (BIRD) lient les obligations de remboursement
de ses préts aux prix des matieres premieres. Ainsi, pour un pays expor-
tateur de pétrole exposé au risque de baisse des prix des produits de base,
le swap de produits de base sera structuré de telle sorte que le rembour-
sement du principal et/ou des intéréts diminuera, si les prix des produits
de base baissent. Cependant, dans la pratique, les garanties d’appels de
marge sont considérées comme une autre exposition de la Banque
mondiale au pays, ce qui limite leur utilisation par les clients. Elles sont
sous-utilisées, et le Mécanisme de couverture des matieres premieres
serait un fournisseur général de ces mécanismes, limité uniquement par
ses ressources en capital et non par des limites d’acces.



LINNOVATION FINANCIERE AU SERVICE DE LA LUTTE
CONTRE LES VULNERABILITES ECONOMIQUES EN AFRIQUE

Meécanisme damélioration du crédit

Le Mécanisme d’amélioration du crédit viserait a2 améliorer la sol-
vabilité des pays africains, leur permettant ainsi d’obtenir des finance-
ments a des conditions plus favorables. En offrant des garanties et
d’autres formes de partage des risques, il réduirait la prime de risque sur
les obligations souveraines africaines, ce qui permettrait aux pays
d’emprunter a des taux d’intérét plus bas. Dans un contexte ot les pays
africains sont confrontés a des cofits de financement élevés, il rendrait
les marchés de capitaux plus accessibles et plus abordables.

Ce Mécanisme d’amélioration du crédit pourrait s’inspirer du
modele des obligations Brady, utilisé dans les années 1980 et 1990 pour
restructurer la dette des pays d’Amérique latine. Les obligations Brady
étaient des instruments de dette titrisés garantis par des bons du Trésor
américain, et ont considérablement amélioré les conditions d’emprunt
des pays d’Amérique latine. Ce Mécanisme pourrait adopter un modele
similaire, en offrant des garanties partielles sur la dette souveraine
africaine. Ces garanties pourraient couvrir les paiements du principal
ou des intéréts. Les nombreux abaissements de notation ayant affecté
les pays africains rendent les structures et les modalités spécifiques
des obligations Brady plus susceptibles d’aider & inverser les tendances
en matiere de notations de crédit, a réduire les cotits d’émission et 2
améliorer la négociabilité (Qian, 2021).

L’éligibilité a ces garanties devrait étre limitée aux pays dont la
situation économique et financiére est saine, et qui rencontrent des
difficultés pour obtenir les liquidités nécessaires sur les marchés finan-
ciers. Ces liquidités devraient étre fournies, lorsque les cotits du marché
sont suffisamment élevés pour justifier ces garanties, mais suffisamment
bas pour ne pas entraver (et rendre plus complexe) la restructuration de
la dette lorsqu’elle est nécessaire. Les pays qui demandent et obtiennent
une assistance pourraient recevoir un prét de 'ALSM, afin d’échanger
la dette en cours, détenue par un créancier commercial, contre de
nouvelles actions garanties, dont le collatéral pourrait étre détenu par
une institution partenaire tierce. L’ALSM pourrait également émettre
directement des garanties souveraines pour le remboursement des nou-
velles actions garanties.

Les aspects économiques de ces facilités Brady ne doivent pas étre
surestimés. Tout d’abord, lorsque la garantie est appelée, 'ALSM
paiera ce a quoi il s’est engagé, mais seulement en créant une nouvelle
dette plus sénior qui réduirait automatiquement la valeur de marché de
exposition des créanciers privés. D’un point de vue strictement éco-
nomique, c’est comme si les créanciers privés payaient eux-mémes la
garantie. Celle-ci n’est utile que dans la mesure ot les nouveaux titres,
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mieux notés, peuvent attirer de nouvelles catégories d’investisseurs.
Alors que ce type de garantie devrait, théoriquement, laisser les créan-
ciers privés indifférents, puisqu’il s’agirait simplement d’une réalloca-
tion des colits, nous soutenons que, dans la pratique, la garantie
offrirait un bonus supplémentaire. En assurant un minimum d’avan-
tages en termes de liquidité grice a une ancienneté plus élevée, elle
agirait comme un filet de sécurité pour le redressement et dissiperait les
craintes des investisseurs que, si la situation d’un pays africain se
détériore, tout soit perdu. De ce point de vue, pour assurer la viabilité
de cette facilité, le montant maximum garanti ne devrait pas dépasser
40 %, soit la décote moyenne dont les pays africains ont bénéficié au
cours des dernieres décennies. Afin de se prémunir ex ante contre
d’éventuelles pertes pour 'ALSM, cet outil comporterait des regles de
conditionnalité, notamment en demandant aux pays d’augmenter leurs
recettes. Ces garanties seraient complémentaires & d’autres outils, en
particulier le LSF, puisqu’elles augmenteraient la liquidité globale
du marché.

Mécanisme de facilitation de la restructuration

de la dette de 'ALSM

Dans les pays africains, la restructuration de la dette peut étre un
processus complexe et long, en raison de la diversité des créanciers
impliqués, chacun ayant des niveaux de tolérance au risque et des
attentes de rendement différents. Le Mécanisme de facilitation de la
restructuration de la dette simplifierait ce processus, en introduisant
des outils et des incitations congus pour encourager des négociations de
restructuration plus efficaces et des niveaux plus élevés de participation
des créanciers.

L’un des principaux outils proposés est I'introduction d’« incita-
tions » basées sur des garanties. Ces incitations en especes, ou sous
forme de garanties, rendent les offres de restructuration plus attrayantes
pour les investisseurs privés, augmentant ainsi leur volonté de participer
et contribuant a éviter des négociations prolongées (FMI, 2021). En
renforgant l'attrait des offres de restructuration, ces contreparties aug-
menteraient la probabilité d’une restructuration réussie. Dans les cas
ol les créanciers ont des préférences spécifiques pour les actifs liquides
ou les instruments a court terme, comme les fonds de capital-
investissement ou les fonds spéculatifs, ce Mécanisme de facilitation de
la restructuration de la dette utiliserait ces outils pour adapter les offres
de restructuration 2 leurs besoins, garantissant ainsi un niveau plus
élevé d’adhésion de la part d’une base de créanciers diversifiée.

Ce Meécanisme pourrait également recourir a des encheres a la
hollandaise inversées, afin d’optimiser le processus de restructuration
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de la dette (Willems, 2021). Dans une enchére a la hollandaise inversée,
les créanciers font des offres sur les conditions qu’ils jugent acceptables
pour la restructuration, y compris les décotes et les taux d’intérét,
ce qui permet au marché de déterminer les conditions les plus appro-
priées, tout en préservant les fonds et la volonté des créanciers. Cette
méthode permettrait aux pays africains d’obtenir des conditions opti-
males de restructuration de la dette correspondant a leurs capacités de
remboursement, tout en garantissant un traitement équitable a tous les
créanciers.

Pour 'ALSM, ce Mécanisme est un instrument essentiel, afin de
maintenir la stabilité en assurant une résolution rapide et durable des
crises d’endettement. Il fonctionnerait également sous la surveillance
étroite du FMI, les efforts de restructuration étant coordonnés avec le
FMI, afin de garantir le respect de cadres d’endettement viables et
d’engagements solides en mati¢re de politique budgétaire. En outre, il
aiderait les pays africains a négocier des accords de restructuration de
la dette qui soient viables et soutiennent la stabilité financiere a long
terme, contribuant ainsi 2 un environnement financier régional plus
résilient.

MISE EN (EUVRE D’'UN ACCORD REGIONAL
DE FINANCEMENT AFRICAIN

L’ALSM prendrait la forme d’un fonds fiduciaire hébergé par une
institution, bénéficiant a la fois du statut de créancier privilégié et du
statut de détenteur agréé. Le statut de créancier privilégié est important
pour garantir que les liquidités, fournies par le Mécanisme de facilita-
tion de la restructuration de la dette, ne soient pas détournées au profit
de créanciers privés. Le rang des préts ALSM garantirait que, en cas de
défaillance, l'institution serait remboursée, ce qui assurerait sa stabilité
financiere. Cela impliquerait également que ses outils ne renfloueraient
pas le secteur privé. Le statut de détenteur agréé de DTS est une
condition préalable privilégiée, afin de permettre le réacheminement
des DTS et le soutien financier des pays non régionaux.

Gouvernance et participation financiére

L’une des principales raisons d’étre des accords régionaux de finan-
cement est de promouvoir 'appropriation, par les pays, du dispositif
mondial de sécurité financiere (Ocampo, 2006). Le développement
d’une nouvelle institution financiere panafricaine contribuerait a ren-
forcer le pouvoir des pays africains, au sein du dispositif mondial de
sécurité financiere et des institutions internationales. Compte tenu de
la réticence des pays a subir le stigmate politique de la sollicitation du
FMI, cela pourrait également garantir une réponse plus rapide, en cas

189



190

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

de chocs affectant la liquidité, et éviter les retombées régionales
(Gallagher ez al., 2021). Ainsi, 'TALSM pourrait étre mis en place dans
le systeme de la BAD (Banque africaine de développement) pour tirer
parti de sa solide présence en Afrique, ainsi que de son statut de
créancier privilégié et de détenteur agréé de DTS. S’il est lancé au sein
de la BAD, I'ALSM devrait prendre la forme d’un fonds fiduciaire
strictement indépendant, similaire dans sa conception au Mécanisme
africain de soutien juridique, avec des cadres juridiques et opérationnels
distincts. En effet, la BAD a une longue expérience des projets de
développement a long terme, mais ils sont différents de ceux liés aux
questions de stabilité financi¢re a court terme.

Le capital initial versé pourrait étre fourni, par les pays africains
eux-mémes et les économies avancées, sous forme d’APD ou de
transferts de DTS. Le financement des DTS reste soumis 2 deux
conditions : (1) TALSM doit étre hébergé par un détenteur agréé de
DTS, et (2) 'ALSM doit garantir que les DTS peuvent conserver leur
statut d’avoirs de réserve. Quatre institutions africaines satisfont
au premier critére : deux banques centrales (la Banque des Etats
d’Afrique centrale - BEAC — et la Banque centrale des Etats d’Afrique
de 'Ouest — BCEAO), le Fonds africain de développement et la BAD.
Il est intéressant de noter que d’autres accords régionaux de finance-
ment bénéficient du statut de détenteur agréé (le FLAR — Fonds de
réserve latino-américain —, et le FMA — Fonds monétaire arabe), ce
qui suggere que cela pourrait étre le cas pour TALSM. Toutefois, cela
nécessiterait une modification des statuts du FMI, un processus long
et incertain. Pour permettre le réacheminement des DTS, un systeme
de compte spécifique pourrait étre mis en place, comme pour le Fonds
fiduciaire pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance
du FMI, afin de maintenir le statut d’actif de réserve (Andrews
et al., 2021).

Le défi de satisfaire a la fois 'appropriation africaine requise et un
soutien financier externe suffisant est immense, et une structure de
gouvernance appropriée est nécessaire pour parvenir a un compromis
politiquement réalisable. Pour garantir la responsabilité et I'indépen-
dance, PALSM devrait étre dirigé par un conseil d’administration repré-
sentant les pays membres et les contributeurs financiers internationaux
officiels. Les droits de vote devraient étre attribués aux pays africains,
sous la forme d’un nombre de voix fixe et proportionnel a leur contri-
bution financiere, et aux contributeurs internationaux, sous la forme
d’un nombre de voix proportionnel 4 leur contribution. Etant donné
que le capital financier devrait provenir a la fois des membres et des
investisseurs nationaux étrangers, des questions importantes se poseront
sur la part des droits de vote attribuée aux contributeurs externes,
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avec des compromis possibles entre I'adhésion des pays étrangers et
P'appropriation par les pays africains. Une autre question concerne le
pouV01r de négociation attribué aux petits contributeurs (petlts pays ou
pays a faible revenu). L’expérience du FLAR, ou le pouvoir de vote est
identique quelle que soit la taille du pays, montre que les pays a faible
revenu sont plus susceptibles d’utiliser ses facilités. Ainsi, le systtme de
vote est une caractéristique importante de 'ASLM, puisqu’il ancrera sa
gouvernance et sa crédibilité, et déterminera son utilisation.

Complémentarité et crédibilité

La mise a disposition de nouveaux outils de soutien financier ne doit
pas se faire a la légere, car les risques d’aléa moral sont élevés. Par
conséquent, ’ALSM ne devrait pas renflouer les pays, dont la situation
macrofinanci¢re n’est pas viable, ni se substituer aux programmes du
FMI. Au contraire, TALSM devrait se concentrer sur les vulnérabilités
financieres spec1ﬁques a I’Afrique qui ne font pas encore partle des
cibles des institutions financiéres internationales. A cette fin, la création
de PALSM devrait suivre les lignes directrices, pour la complémenta-
rité, identifiées par le G20, le FMI et les accords régionaux de finan-
cement existants (FMI, 2017 ; G20 Eminent Persons Group, 2018 ;
Cheng ez al., 2020).

Les limites d’acces doivent étre prédéterminées par le type d’instru-
ment et la contribution financiere de chaque membre de 'ALSM.
Comme dans le cas d’autres accords régionaux de financement, elles
peuvent étre une proportion fixe pour tous les pays, ou déterminées
pays par pays de mani¢re a favoriser les pays a faible revenu. La
tarification des facilités pourrait suivre les approches de la BAD, du
FMI, de la Banque mondiale ou d’autres accords régionaux de finan-
cement, avec un taux de base choisi parmi le LIBOR (London interbank
offered rate) ou le taux d’intérét des DTS, auquel s’ajouteraient des
marges de base comprises entre 50 et 400 points de base, des surcharges
comprises entre 100 et 300 points de base, et des commissions d’enga-
gement et de service inférieures 4 60 points de base. L’amélioration de
la qualité de la dette africaine n’est possible que si les lignes de liquidité
disponibles sont associées & un moyen de garantir une politique bud-
gétaire disciplinée. Par conséquent, tous les instruments devraient étre
associés a des criteres de qualification clairs et 2 des mesures de sauve-
garde strictes. Pour faciliter une discipline et une crédibilité adéquates,
PALSM devrait étre soutenu par un bureau de recherche et de surveil-
lance macroéconomique et financiére dédié et indépendant (similaire
dans Pesprit 8 TAMRO — ASEAN+3 Macroeconomic Research Office
—de la CMIM — Chiang Mai Initiative Multilateralisation). Ce bureau

devrait étre chargé de suivre la santé macroéconomique et financiere
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des pays membres, de recommander des orientations de politiques
économiques et d’évaluer I'état des pays, lorsqu’ils demandent assis-
tance d’une ligne de liquidité de PALSM. Etant donné que les racines
structurelles des probléemes d’endettement dans plusieurs pays africains
sont liées aux difficultés des Etats  collecter des revenus, le bureau de
recherche et de surveillance macroéconomique et financiere de TALSM
pourrait étre chargé d’aider les pays a concevoir des réformes structu-
relles adéquates, afin d’améliorer la mobilisation de revenus, et a
élaborer des mesures de sauvegarde adéquates, afin de s’attaquer aux
vulnérabilités sous-jacentes.

Ces options ne devraient pas étre utilisées sans un effort sérieux
pour améliorer la qualité des institutions fiscales et de la gouvernance
en général. En moyenne, les pays africains se classent en dessous des
autres régions, dans toutes les catégories des indicateurs de gouver-
nance mondiale. Une majorité de pays ont vu leur score se détériorer
pour la plupart des indicateurs, ainsi que pour les indices de la qualité
des politiques et des institutions les plus pertinentes concernant les
politiques d’endettement et fiscales (telles que mesurées par I'évalua-
tion des politiques et des institutions nationales). Ces baisses des
indicateurs de gouvernance coincident avec une augmentation de
Iendettement et du risque de crise (Devarajan er al, 2021). La
perception de la corruption qui est élevée dans plusieurs pays africains
impose également des limites importantes a la collecte des imp6ts par
I'Etat, ce qui met en péril la marge de manceuvre fiscale des pays et
leur capacité a faire face aux chocs et a investir dans des biens publics
a long terme (Boly ez al., 2021). Ainsi, acces aux facilités de TALSM
devrait étre assorti de mesures de sauvegarde spécifiques et de recom-
mandations politiques, afin de faciliter les progres vers une gestion
plus durable des politiques budgétaires et d’endettement. Une atten-
tion particuliere devrait étre accordée aux pratiques de transparence
lide a la dette.

Répondre aux besoins financiers

L’ALSM nécessite des capitaux importants. Si 'on considere la
moyenne des besoins de financement externes des pays africains au
cours des cinq dernieres années, nous estimons que le besoin global se
situe entre 20 Md$ et 30 Md$. Les pays africains sont confrontés a des
ratios « service de la dette/réserves » élevés (38,4 % en moyenne, contre
18,1 % en Asie). Ramener les ratios africains 4 des niveaux « raison-
nables » démontre le besoin de 30 Md$ 4 45 Md$ de liquidités. Ce
financement constituerait une réserve vitale, permettant aux nations
africaines de résister aux pressions économiques et d’ceuvrer pour un
développement durable.
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CONCLUSION

LI’ALSM est une initiative transformatrice visant a remédier aux
vulnérabilités financieres de 'Afrique. Grice a 'apport de liquidités, au
renforcement du crédit, au soutien de la restructuration de la dette et
a la stabilisation des recettes tirées des produits de base, il permettra,
aux pays africains, de gérer les risques financiers et de favoriser la
stabilité. Soutenu par une gouvernance et une discipline budgétaire
solides, il attirera davantage d’investissements et assurera la stabilité
financiere nécessaire a une croissance durable, soutenant ainsi ’Afrique
sur le chemin de la résilience économique et du développement. Il
pourrait ouvrir la voie a de futures innovations. Par exemple, lorsque
les marchés bancaires africains auront atteint une taille suffisante, il
pourrait héberger un Mécanisme de résolution, comme le font d’autres
accords régionaux de financement. Alors que le multilatéralisme est
devenu un défi majeur, il est essentiel d’offrir aux pays africains un
appui adéquat, sans quoi nous courons le risque de crises mondiales
plus importantes 4 I'avenir. Si la faisabilité politique reste un défi
majeur, les enjeux importants nous obligent a placer ces objectifs en téte
des programmes de recherche et d’action.

Décembre 2024
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