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-Des années d’interventionnisme d’Etat et de dépenses publiques en
hausse pour soutenir I’économie n’ont pas donné la prospeérité a la
population sénégalaise. La taille et le champ des opérations de [ 'Etat
central devraient étre réduits pour donner plus d’espace a l'initiative
privée et locale et permettre a la population de prendre son destin en
main. Le risque souverain restera faible si le déficit budgétaire est
davantage réduit et une politique d’endettement appropriée mise en
place. Cette politique devrait viser a réduire le risque de change et
développer le marché financier tout en prenant en compte le co(t de
la dette.

-Le régime de change a besoin d’étre réformé pour étre plus
favorable a la production pour le marché local et surtout urbain en
croissance. Un tel régime permettra également une politique
monétaire plus active et plus propice au développement du marché
financier.

-L’accélération de la croissance a court terme dépendra de la
consommation privée localement orientée étant donnée une situation
probable de sous-utilisation des capacités de production. Une telle
dynamique permettra a moyen terme d’accélérer la croissance par la
productivité et l'investissement prive facilités par [’accés au crédit et
par un Etat plus efficace car décentralisé et plus proche des
populations a la base responsabilisées.
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Introduction

Depuisle début du millénaire, lacroissance a enregistré uatendance baissiereui a coincidéa la

foisavecu n e

au dollar. Aprés 40 ans detgnedu parti socialistee t

des

e X pansi onEtatetunkappréciation du taux deechahge réepar rapport
p o lemdantisiquote@edetd 6 aj u st

macroéconomique douloureuses sur le plan social, le Président Abdoulaye \alddt accpouveien

2000.1l a gouverné pendant 12 ans et a été remplacé par le Président Macky Sall en 2012 suite a un vote
populaire pour le changement. Sous le rédib@al socialdu Président Abdoulaye Wade, l&pdnses
budgétaires ont considérablement augmtaridis quda croissance enregistrait une tendance baissiére a

partir de 200ZFigure 1. Au cours de lanéme période, I&rancCFAar r i m® =~ |

O06Euro

sbest

maniére tendancielle par rapport au dolRigure 2) La coincidenceleces développements améne a se
poser une question fondamentdist-ce que le probléme du Sénégal est la taille et le champ d’action du

gouvernement et le régime de change?

ilcest temps pour leSéngghld € ®p ® m islivéepliside r

un

classiquequi pour nous consisterait a donner plesdr e s p o n s a b la populat®dn ehddeisartt i o n
¢ h atranger lesdcanditionsmtiévelappeméndldedlaniseene nt r a |

Nous pensons que
la taille et | e
Tuvre dobéun

développement du marché financier sera également néceksaire.l 6 absenc e
dei lpodéena qdiief ®icoinloeni mawr, |
c e paane chacnodconaimiqaevsiableravea n

doéorientation

croissance a oyentermeLepaysc ont i nuer a

r ®gi me qdi soutientbdt daaretageld puosluction lecale eblé e

de

e s

ces
autorii

un faible risque souverain de défaut de paiement si les @stodhtinuent de réduire le déficit budgétaire
une

et mai nti ennent

Figure 1: Bien que volatile, la croissance a

été baissiere méme lorsque les crises

internationales de 2008 et 2009 sont prises

strat ®gi e

appropri ®e

Figure 2. Le FCFA s’est apprécié de presque
40 percent en terme nominal par rapport au dollar
coincidant avec la tendance baissiere de la

croissance

doendet t

en compte
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Il. Développemens MacroéconomiquesHistoriques etRécents

La position budgétair e fdconadtnnedpegndantlapérieds 200RDELt ér i or é
(Figure 3). Leddficitbudgéai re (dons excl us) 2poumantgmRiBide@virothm®8 un ni

pourcent en 2011 du faitd&augne nt ati on ° | a f oi s de semaht@BEreques es Cc o U
les recettes budgétaires aient augmenté de 3.5 podic@iB, les dépenses courantes ont augindat
pourcent du PIB et | es d®penses ,thdtcenisaasshbbostarlae me nt
croissancenet t ant en doute ° | a f oi s .Deae faitUaadettipabljueet | dop

a augmenté de facon continpeur se situea presde43 pourcent du PIBn 2012 aprés avoir chuté a 20

pourcent en 2006 suitedesallégemera de dettgFigure 4) Dans ce contexte, le taux moyen6 i nt ®r ° t

sur la dette publique a augmémtestmaintenant proche du taux de croissance du @dasignifie que

maintenir la soutenabilité de la dette publique (atioconstant de dette en pountage du PIB)

nécessitera un effort significatif de réduction du déficit budgétaire si la croissamces 6 acc ®l r e pa
(Figureb).

Figure 3: Déterminants de la Position Budgétaire L ‘augmentation des recettes budgétaires a financé
une masse salariale plus importante et des dépenses accrues de fonctionnement et de transferts. De ce
fait, I'investissement public a augmenté bien au-dela de la capacité d 'épargne de I’Etat ce qui s est
traduit en une détérioration du déficit budgétaire.
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Figure 4: Dette Publique en % du PIB
La dette publique du Sénégal a
considérablement augmenté en pourcentage
du PIB ces derniéres années. Elle doit étre

Figure 5: Les charges d’intérét de la

de la dette ont augmenté reflétant le

le colt de la dette intérieure et la raréfaction
des ressources concessionnelles.

maitrisée et son risque de change réduit.

Dette Publique en % du PIB TR .
q Taux implicite sur la dette publique
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L. L. = Taux implicite intérieure
W Dette Intérieure W Dette Extérieure . -
Total taux implicite
Dur ant | a méme période, | e compte courant de |l a ba

de 6 pourcent du PIB en 2000 a 11 pourcent en PBdu fait en partie du gap épargne

investi ssement de | ' Et aPendanttque la positprehudgétairese détédomip, € t i t
lesimportations en pourcentage du PIB augmemaiusside facm significative(Figure §.L 6 ® vo |l ut i on
des taux de changeaussi favorisé les importatiogsi augmentaierd mesure que le FCFAsa ppr ®c i ai t
par rapport au dollabans ce contegt la part de la zone euro dans les importatthnSéngal baissait

pendat que celle des autres pErhires commerciaux augmentainesure quesltaux de change effectif

nomi n arkciais(FigarpD.L 6 appr ®ci ati on ®t xierttermeadelgrctaont pl us
differ ent i el doéinflationblfavioaabl @édiemf Il atginen aivmgod te®:é
dbébancrage.

La détérioration du compte courant de la balance des paiements aait été plus importantesiles
transferts de sénégaebimaest dpat ' £ bapaermacetdesaugment é
exportat ons du S®n®g al esuit ak daustion du EGFA derh @4 ket mart d@s

exportations dans le PIB déiegal est restéstablequandelle ne baissait pa&igure 7).Par contreles

transfertsd e s s ®n ®g al ai séguiemEmd ndte xa URY m eenutp@ceatdd RIB en2000a n 4

13 percenten2012.Les sénégalais ont ainsi émigré, augmenté leur aidesfaeuitles restés au pays,

et ontde ce faiten partie aidé a soutenir les importations du pays dans un contexte de fabl&cap

d 6 e x p o rCesadéelogpansents suggerent que la réduction digitiée la balance courante des
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paiements pourraégalemenpasser panne substitutiorfficiente des importations au vu de la faible
élasticité des exportations au taux de gean

Figure 7- Déterminants du Compte Courant de la Balance des Paiemen(&o of GDP)
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En plus de | > appréci ati on d destodtssalaridwapcdifectertpe, une
performance du secteur des biens échangeables ce qui a davantage contribué aux déséquilibres

extérieurs. En effet, il y a deindicesqui laissent penseaque les colts salariaubans le privéont
considérablement augmig car leratiodédli mp*t sur | e revenu des particu
| Ehat a été en hausfeigures10and 1. Pui dgwn®iy a pas domtl ®meen sdsd stmp | osiu
accéléraans le secteur priyén peut en conclure que le niwedes salaires dans le secteuréev

augmentéDe plus, puisque la productivité tatades facteurs été en baisssur la périodeqonclusion

basée sur daslculs de comptabi® de | a cr oi s s aunweal) desalaiespraviemhe nt at i on
d 6 aesfdcteursUne hypothése est que le niveau des salaires a augrael#s entreprises ont pu

partager avec les salésies r et omb®es f i nanci Otrswlessdcétédb3®a2s®duct i o
pourcentdurant b période.Si tel était le cas, laompétitivité du secteur des biens échangeatlestpu

étre affecté et davantage pénalsé u moment o0% | e FCFA sbéappr®ciait e
Cette hypothése semble plausible étant detmbaisse continue de la part du secteur staiomdans le

PI'B, une tendance qui semble avoir aussi ®t® |l e m
(Figurel?2).

Figure 10: L impdt sur le revenu des particuliers a été un facteur déterminant dans [’augmentation
des recettes fiscales.
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Figure 11-Impd6t sur le Revenu des Particuliers La masse salariale du secteur privé est principalement
a lorigine de ’augmentation de I'impét sur le revenu des particuliers puisqu’il augmentait en
pourcentage de la masse salariale de | ’Ezat.
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Figure 12-Secteur Industriel: La part du secteur industriel dans le PIB a été en baisse coincidant avec
I"appréciation tendancielle du FCFA par rapport au dollar.
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S’ aj out a nplusiéurs Indicatéurs slenigeau de réserves dehange ontégalement été en

baisse pendant les dix dernieres années confirmant le fait que la demande intérieure a de plus en
plus été orientevers les importationsA | 6 exception de | 6ann®e 2009 qusa
Internationakllouaitdes droits de tiraggpéciaux aux pays pour les aider a surmonteida mondiale,

la couverture aussi bien des importations par les réserves que la masse noaétarbaissgFigure

13).! Ces baisses auraientpen pas °tr e solecrdeé tdodi redodia@intribdtidn s i
a la croissance de la masse monétaire a été en hausse soutenait une croissance écondantgue plus
Mal heur eusement , Ilabdussetenfaacicelcdesdri®t ® | Ele@pAuscentagem
du PIB acoincidé avec ungendance a la hausse du ratio desdit®enon performantst des impdations

en pourcentage du PiBigurel14). Ces développements, dans un environnement de faible inflation,
impliguent quda demande idtrieure a&téde plus en plus orientée vers leportations plutbt queers

| 6 ®c o0 n o mpouesouteaiclactoissance

Figure 13 Les indicateurs de niveau de réserves de change ont généralement été en baisse lorsqu’on
prend en compte les facteurs spécifiques sur les importations et les réserves en 2008 et 20009.

0 Reserves officielles brutes

| /\ /\ 2
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N\ VAN By
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37.0 r 3l
~ |
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= en % de la Masse Monétaire (axe gauche) = en Mois d'Importations (axe droit)

! Puisque le Sénégal est membre d’une union monétaire, on peut théoriquement défendre qu’il peut avoir acces a
toutes les réserves de change de la BCEAO et que donc le bon indicateur de niveau de réserves est celui de I'union
monétaire. Cependant, les indicateurs au niveau pays permettent d’évaluer la contribution du Sénégal a la
couverture de ses propres besoins de balance des paiements.
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Figure 14: La tendance baissiére des indicateurs de couverture par les réserves de change a coincidé
avec la tendance haussiere des crédits a [’économie et des importations en pourcentage du PIB, ainsi que
des crédits non productifs des banques.

Crédit a I'économie, les importations (en % du PIB) et le ratio des préts non producifs
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Dans ce contex, la gestion monétaire semble avoir été significativement influencéar les

évolutions au niveau de la balance des paiementsasi considere qude cas du &négal ainfluencé la

politique monétaire de la BCEAO au niveauégionaL,En ef fet, | a BCEAO nda pas
suivilatendancedap ol i t i que de haaquexenttaieieurdpé@mnBEE) cothme oh a

devait®y att endr e gridtdenpolipgoe monétaidrégure 15)Puisque lecompte capal

de la balancees paiements est théoriquement ouvert avec la France, et a travers la Frariceiavec b n
europénne, | es taux doéint®r°t direcésseumsi devgaeedobdad

considérations aiempéchda BCEAOd dir dans ce sens.

Desconsidéations de balance de paiements semblent avqoué un réle déterminant dansla

gestion morétaire de la BCEAO.D 6 u n p o ispstémigue, laBBA® a permis aux banques de

détenir des réserves excédentaires pggrad auxréserves obligatoires se traduisantun besoin limité

deressources de la banque centrale p@xpansion du créd{Figure 16). Abstraction faite de ses

injections de liquidités du faites inefficienes du marché interbancaian peut dire que laamque

centrale @&té passive du point de vue de la gestion des conditions de liquidité a des fins de politique
monétairepure la gestion des taux étasanprincipal outil de ce point de vuAu contraire, des taux

déi nt ®r °t r sparadppav e melnd Rd reevr ®d &raun iocitadifguex bamqués pu donn
déoffrir du cr®dit et justifier Iswuteneouvnattdee n de t a
provisions derisque€o mme i ndi qu® pl us h aengouyrcertageu PiBon®étkien s ~ | €
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hausse et principalement pour Enifice du secteur des serviceétant| 6 augment ati on des
importations en pourcentage du P@Beci a caicidé avec des pertdg niveau deouverture par les

réserves de change et une augmentagésmnatios de créditnon productifsOn pourrait de ce fait

soutenir que | a dysEmaiquememntéeuit ses aux direatetsaivam laBCE

comme | a politique mon®taire pure | 6aurtdest dict ®
pertes de réserve<Confirmer cette hypothése demanderait une analyse de données au niveau de tous les
pays de | 6 UEMOA , énégeasignificativeméninfluenaésdesdécisionS de la BCEAO, la

gestion monétairauraété influencée par deconsidérations de balance des paieméngsc i nbest

®gal ement pas ®tonnant au vu du r®gi me de change
concerne la politigue monétaire.

Figure 15 La gestion des taux directeurs n’a pas toujours été en cohérence avec l’évolution des taux
dans la zone euro d’ancrage, certainement a cause de considérations de balance des paiements.
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Figure 16: Les réserves excédentaires des banques représentent a présent pres de 80 pourcent des
réserves des banques, ce qui signifie que le systéme bancaire dans son ensemble ne dépend pas de la
banque centrale pour ’expansion du crédit.
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Au vu des besoins de financement du budget et de
acontinuéded é p e n d r sistadce extériears dépendaice qui pourrait couter cher si un besoin
d’"ajustement du taux de c¢ Heacomgpe caiantdeilatbalancedes ér er n é
paiements a essentiellemer®ét f i n a n ¢ &téneargpoul séutenirdedoudgede ce fait, la part de

la dette extérieure dans le ratio de la dette publique par rapport au PIB a recéraraagmenter depuis

les allégements de 2006 (Figure 4dessus)Etant donnéla stabilité macroéconomique dont le Sénégal
bénéficieJesinvestissarsprivésétrangersl e vr ai e nt madadhédesRitres gubliesiocaaxu

malgré les difficultés liées a la fagbliquidité du marché et de son manqueuadondeur. Hormis deux
Eurobondstmis er2009et2011, la participatiord 6 i nv e s t | essa@UEMOA danhsrlea n g

financement du budget a été limittel n 6 e st d o n c cepeattitude neficte sirsmabgtiee q u e
confiance dans la soutenabilité a long terme du régime de change serait pas refl@élans les

rendements proposés sus fitres publics en FCFA.

Auvudeceasnal yses, et abstract i ontitVit@hors grix, doureiti fomr es f act
défendre que le FCFAsoitdevenu sugévaluéa cause de | texkxkphaeasdenl dEt Aha e
| " appr éci adeichanmge?d est diffiaile de tirer ue conclusiondéinitive dans ce sentes

estimations fiables dgous ou suivaluation de taux de changgnt notablement difficikea établir

statistiguement

11
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Néanmoins, la cotidenced 6 i ndi c at eansrcettaipdionmredt teonbtantdde Sénégal partage

la méme zone monétaire que 7 autres payspatt2 de ces pays qui ont été instapelitiquement ces

dernieres arges, tous les autres ont des taux de croissance plus @lrxdsurs de ces pagent riches

en ressources naturelles ou sont voi wiprofitepakle ®c onom
ce marclé commun en augmentant la part des exportations dans son PIB.

[l Perspectives Macroéconomiques

De notre point de vue, la croissace demeurera faible dans un avenir proche et satcéléation a

peu de chance derovenir de la demande publiquepuisque les autorigs sénégalaises comptent
progressivement réduire le déficit budgétaire pour préserver la soutenabilité de la dettees

gowernements du Président Macky Setlfort justementréduisent lesiéficits budgétaires depuis 2012

tout en essayant de maintenir I&gplenses doéi nvesti ssement, esp®rant
Mal heur eusement , I[(ehpguroestégewniPeBririgurebldi setrgb® tavenir corgribué a

contenir la croissance ek recettes (abstraction faite des réformes fiscalegt@®systématiquement plus

faibles que préves par lesbudgets de la période 202814s ugg ®r ant que Iséi mpact d©o
budgdaires®gat i ves en pourcentage du PIB a domin® | 06in

budgétaires en faveur des investissemé&hies.c i s 6 enslds lois dedimhnsrectificatives
récurrentegncohé&ence avec les objectiféda j u st e me retles bontckpe@ornmncesale recettes
fiscales Figurel8).1 | serait de ce fait prudent de supposer

pas de la demande publique suréaigde 2014017.

Figure 17: L’impulsion budgétaire mesurée par la différence des déficits budgétaires en pourcentage du
PIB d’une année a ['autre a été négative en 2012 et en 2013 comparée aux impulsions positives sur 9 des
11 années de la période 2001-2011.

Impulsion budgétaire en % du GDP

4.0

3.0
2.0 ~
1.0 - I

0.0 - T T T

2001 2003 2004 2005 2006 2008 2009 2010 2011 2.2 2!!3

-1.0

-2.0
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Figure 18: Les recettes budgétaires prévues (lois de finances initiales et rectificatives-LFI et LFR- ont
été optimistes par rapport aux réalisations en 2013 et ce sera certainement le cas en 2014 au vu de nos
projections.

Recettes Budgétaires % du PIB
22.0
215
21.0
20.5
20.0
19.5
19.0
18.5
18.0
LF1 2013 LFR 2013 Réalisation2013 LF1 2014 LFR 2014 Projection2014

Puisquel ' ac c é | é rcmissanoene vidnelra bas @& dépenses budgétaires accruesgeit

improbable que le soutien de bailleurs pour des dépenses budgétaipbss importantesse

matérialise dans le moyen termelLe PrésidentMaky Sal |l a pr ®&Int Bmesroge mtPd aa
bailleurs en févrieR014eta obtenu des engagements pour digsenses publiqugdus importantegn

soutien " la croissance et ~ Mémesilsaressolirces proanisdéson de
se mat ®rialisaient dans | e cour tsdépeasesbedgétartesus ne p
créerait @ la croissancalol cetten® me e xpansi on nla@oispaacelurgntieslg ®n ®r er d
derniéres annéeke gouvernement espére impulser une augmentation des exportations a tavers de
interventionssectorielleslirectes dan®l® c o n 0 mi e ibwgian dd ressourees powr soutenir la

demandeNous sommes sceptiques et noossattendons a ce que les bailleurs honorent leurs

engagements de soutien aux secteurs sociaux t@uéeanten compte les poccupations de

soutenabilité de la dette puhbligg Cecia f i &v idtber que | es erreursvaiu pass¢
créé um situationd 0 dettement etle vulnérabilité extérieurs excessiie se répetd. Il est tres probable

gue | es baill eurséngal v&ime n g adietbodgtaje é péfbBrinance etlle

dépensea moyen terme classigeien soutien aux plans de dépenses des autdistesnt en attendre les

résultats avant de matérialiser des promesses plus importantes.
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LeSén@ala un besoi n perkkasreissandetaligmardeclé podvoird ac hat de | a
popul ation, mais il est dabebabl esgquontaenpensi sbanam
changement s i gatidnfle poliaque éEonothiquek € et B par t°te dbébhabi
US aaugmenté de facon significative durant la péripd@32012d u f ai t e n éqgmbondei e de | q
| 6eur o par (Fapeld.Ldcroissancedde la poaulation @ @titour de 3 pourcent et si la
croissanc&conomique devait stagner autous d&mes3 pourcent, la pauvreté persisierAu vu des

capacités budgétaireslimitgd e | 6 Et at , et une demanrenbagensentddsal e ®no
autorit®s de poudg&airg la paavretiésue (qesistmameinstque tlau
perfd mance de | 6 ®c o Eroeffdat, & palitigue soGiaenv@ldntarste @u.gouvernement

(couverture maladie universelle, bourses familiales, aide au monde rural) negasanrair d ilnpact

significatif car elle demeurera sofisancée Que fairealors si nous considérons dasdemande publique

et | 6i mpulsion de | 6Etat noéop®reroat @gues Il @Et atanrs
les moyens de sa politiqgue socfale

Figure 19 Pres de la moitié du doublement du PIB nominal par ¢éte d habitant des 10 dernieres années
de 500 a plus de 1100 en dollar US est due a l’appréciation de [’euro par rapport au dollar.

PIB par téte
1190
1090 N~
990 //
890

790
690 ~ —
R

490 T T T T T T T T T T T T 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

== e Dollar = cn Euro

A. Alternatives pour Avancer

Nous avon®bservérois tendanceurdesqu donnentdes indices sur les politiquésonomiques qui
pourraient soutenir | a transformat@oénuddand®admnom
croissante(2) le déclin industrielet(3)] ' i mport ance du secteur des servi

L’"urbanisation est ldwer opipooy tsubna stté aac csraues ieat. a ai c
mesure que | a pat d®denb hiFgurd28’iLb semsideleadsalite sstlle
delabai sse de | 6i mport ance verd ubadistignroude! aftrectivité e dans | 0

? Les taux de pauvreté sont beaucoup plus faibles en zone urbaine qu’en zone rurale (33% versus B%).
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relativede la villeversl 6 e x o d?danréwersal pas | a q WLalsconiponoipale éetendra me nt al
estq wécompagner une tendance quiuiéla pauvreté pour daire une éussiteest une opportunité.
Léurbani sat i oongéegraphigadencaorncche@® tg wit il 6accompagne pourr

développement en concentrant les interventions publiques et les investissprives y compris dans

| agricul tur e a uaurragproygsioenerdremache irbainprodien gardespvilles du

Sénégal pourraient ainsi éttavantageesponsabii®es dans | 6 ®l aboration et | a
politiques publiques sans tenir compte de considérations partikaée®.t at cent r al serait
pour davantage responsabiliserpepulations dans leurs localités

Figure 20. La tendance a [ 'urbanisation donne une opportunité d’un ciblage géographique des
interventions publiques et des économies d’échelle dans les investissements privés en soutien a la
croissance.

Taux d'Urbanisation

45.0

/ 44.8
44.0 /

= / 43.2

= /41-9

41.0

40.2 —70.7
40-0 T T T T T T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

La tendance ai déclin industriel doit étre renverse. Le secteur des biens échangeables semble avoir

souf f er éciattbredu tadxalechange, des niveaux de salaires é¢dés, | 6 e xiglataille i o n

de |.0EA ateci s 0 f@iplesses sructureldedsa ud er elsd ® ¢ delies que ke cofit®n ®gal a
®1 ev ® d eetlds h&vases qirastituces de transports interrégiona®enverser cette tendance

nécessitera une réforme du régime de change pour le rendre plus flexible car les réformedlesryature
constituent des goulot®d®t r angl ement en termes de comp®ti tiwvit
met t r e .e nL 6laul vt teemanque degngétitivité des salairesteegalement une compétitivité

de taux de changrurtoutlorsquelappduct i vi t ® par uni t ®vodsectamtr av ai | noé
donnésles capacitéBmitéesa exporter du &égal, la substitution efficiente des importations pour
satisfaire |l es march®s wurbains cr oiesckaageUns pourr ai

régime de chang@vorable pourrait aider a orienter la demapdvéefinancéepar les recettes

déexpaortlags otnransferts de s®n®gal ai svetséeproduitsxt ®r i e |
de petits unités manufacturiergplutét que les importationgt f avor i ser [|.6i nvesti sse
L6investi ssement priv® dans un tel contexte devr a
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de transformati on gbneffethavanisdévdl@toni vons ,

négative (voir Tableau 1). Suite a la dévaluation de 1994, le Sénégal a renoué avec la croissance grace
avec une contribution significativie la productivité des facteurs a la croissance dans un contexte

doef forts

significatifs de r ®f or me

du r ®gieme

des facteurs a été en baisse notamment durant les périodes marquantes ducigilibé rsd

doAbdoul ay e200a20082007,20082M 1 1) 0% | 6i nvesti ssement

avec | bappr®ciation du taux de change.

Figure 21 Le secteur secondaire a été en baisse pendant que le secteur des services était en expansion.

68.0
67.0
66.0
65.0
64.0
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62.0
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215
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Tableau 1: Contributions & la Croissance 19942011et projections

Croissance du PIB réel
Productivité Totale des facteurs
Capital physique
Travail

91/94 95/00 00/04 05/07 08/11 12/13 (a) 14/16 (b)

13 43 42 43 30 3,3 4,0
-1,6 16 10 0,7 -07 0,5 0,6
05 08 11 17 16 0,7 13
23 19 21 20 21 2,1 2,2

Différence (bj(a)

0,7
0,1
0,6
0,0

Sources: ANSDFederal Reserve Bank of St. Louis et Banque Mondiaté@nations et projections du CEFDAHtilisant une|
fonction de produin CobbDouglas avec une part du travail de 2/3.
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Enfin, | ’'importance des services dans |’ économie

Il " environnemen'te fdfeisc ad if tag r eets le't eldhtifier s fablesee de | ' é c
structurelles et les corriger devraient étre une priootdmmenenaméliorantt a f our ni t ur e d o6 ®!
etréduresoncolk 6 ef f i ci ence et | 6efficacit® dans | es ser:
améliorés a trarers une politique régge de décentrakidion etde réuction du champ des coétences

de | 6 Etente confimandi sesavbcations essentielfesomprissur le plan églementaire.

Combinés a des services urbains amélioatdocalement financés des investissementsrdaes centie
urbains, les insuffisances sur le ples infrastructures de transggirtterrégionaux seraient moins
contraignantesiles petits investisseurs privés trouvent des marchés locaux a satisfaire.

B. Perspectives Macroéconomigues

Nous projetons que la croissance a moyen terme va se stabiliser autour dd pourcent etque

I * i n fvhdemeaurerrstable autour de 2 pourcentencohérenceavec lsst a u x d’ faibldsl at i on
dans |l a zone euro d’ ancr age TableayR?p Latcentrilzuiondu ¢c o mmer ¢
secteur agricole a la croissance économique contiauétra faible et dépendra essentiellement des

conditions climatiques et des politiques de redistributiordodatien faveur du monde rurtalut en

subissant les contraintesdecp ®t i t i vi t ® pAussixroud mouslatte®ons & a@ guie &

croissancealu secteur secondaire sédible du fait de Ipersistanceles problémes de compétitivjtéix et

hors prixqui seront une contrainte pour la demande de produits locaux @mnso que | eur o ne s
Dans ce contextéa croissance@iendraessentiellement des servickse s ect eurétresouteni nuer a
dans une certaine mesure par | es d®penses gouvern
pourcentage du PIB, lesmahsferts de®n ®gal ai s de | d6ext®rieur, et des p
secteursL 6 i mp ul s i od#finie cohrge@aadation desiéicits seranégativedurant la période

puisque lesiéicits budgétaires seront réduits a moyen terme ce qui exatuaicélération de la

croissance venant de cette soumBus cesapports, nouprojetons quéa croissance du secteur non

agricole soit autour dé-5 pourcent et épen@ essentiellement des conditions affectant la consommation

privée. En effetnousprojetonsune contri buti on faible ™ |l a croissal
travail dans un contexte 0¥ i {utiliesdtunpouserpibl e qudi |
particuliérement dans le secteur second&iré.i nv e st i s (y eomgisdans pewsdrteur groductif)

aidera mais ce sordd efforts de réfornsss t r u c t u r e duipeusaiedt eonttibdieE & ladroissance

de la productivié totale des facteur€eci étant, nous nous attendanse que lefacteurs qui influenag

la consommation privélecalement orientésoient plusléterminantgpour augmenter la productiviéé

partir descapacités existantes

Le déficit budgétaire devrait baisser a mogn termegréace principalement a desréductions de

dépenses courantes mala dette va augmenter@ moins que les autorités ne réduisent les dépenses

d’ i nv e s t(Voistableameen annexg. Les recettes budgétaires en pourcentage du PIB (y compris
les dons) devraient demeurer statdeitour de 23 pourcent du PIB et les dépeule baisser d&

pourcent du PIB sur la périod20142017. Ainsi, le déficit y compris les dons devtayaisser aux

alentours de 4 pourcentduPIBen20l6e r at i o nthtesmdraitenvirand3peurcent du PIB
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en 2017tandisque sa compdson refléera ladépendacecontinue du Sénégalvisv i s de | 6ai de
ext ®ri eure ou doéemprunt s ebesointsaefinah@sas balpneaides | a couver
paiementet donc sa contribution © 1 6uni on

Le déficit du compte courant de la balane des paiements va baisser principalemeatcause de

| * agmest budgétaire qui va s’ opiémrwesteits sqgaunenté ddua rla
ce fait, b contribution du Sénégal auxsegves de change de la BCEAO serait mairganitour des

niveaux actuels de couvertureenmosd mport ati ons de biens et service
du SénégaDans ces conditions, la gestion monétaire contande refléter les exigences debalance de

paiementsl e nibmdinfluencées aussi par adldu Sénégait de la politique mdétaire de la banque

centrale européenne.

Il y a principalement deux risquessur cescenario macroéconomiqueui somme toute est déja de

croissance faibleL e pr emi er est qudi |l -effactifrpetdsnsureages nidleaux t au x d
actuels een paticulierque | d eur o n davastdgapgamprap®a aualollgi.éa sorrélation

tendanelle que nous avons obseedntre les performances de croissance, les importations, et le taux de

change s matérialis @ nouveaula croissanceeraencore plus faibld.e second est qua les bailleurs

ndhonor ent p a s sufleRian Sénégal Enegaemaatorités pourraient vouloir

matérialiseteur approche interventionniste de promotion derddssane et emprunter sur le marché

financier local pour financer leurs projeles pourraient égalemeatiliser des moyens quasi

budgétaireslontle crédit dirigé a travers les institutions finagoes publiques ou soutenues par le secteur

public pour atteidre leurs objectifs budgétairgdeci augmenterait la dette publique et son co(t et créera

des passifs conditionnels qui pourraient compromettre le cadreduanmnique et la soutenabilité des

finances publiqueesrisquesseraientontenus si leautorités restent dans le cadre de leurs

coopérations avec les institutions financiéres internationiaéein de leur programme avec le Fonds

monétaire internation&n Juin2014¢t | es di fficult®s qudelles ont eu
objectifs de déficits budgétaires 202814 soulévent des dout€ependante Sénégal a suffisamment
déexp®rience de gesti on macr o@®acméconomiqgandangeo ur ne p

Nous pensons que le scenario central et de risque ci-dessus sont dictés par des contraintes de politique
économique que le Sénégal s est imposées. Si le Sénégal prenait son destin en main, il pourrait utiliser la
politique budgétaire et monétaire pour soutenir ses ambitions de croissance. De ce point de vue, un
régime de change plus flexible pourrait absorber les chocs extérieurs ainsi que les erreurs de politique
intérieure & la place des réserves de change, des crédits non performants, des importations en
pourcentage du PIB, et des pertes de croissance. Dans ces conditions, | 'utilisation par I’Etat de ses
marges budgétaires et d endettement pour soutenir des secteurs spécifiques auraient plus de chance de
réussir dans le cadre du « Plan Sénégal Emergent ». Néanmoins, réduire la taille et le champ d’action de
[’Etat central permettra de responsabiliser davantage les populations et promouvoir [’initiative privée. Le
Centre d’Etudes pour le financement du Développement local est pour la réduction du champ d’action
directe de ['Etat central. 1l a également proposé des solutions monétaires alternatives si une politique de
change flexible (au Sénégal ou au niveau régional) avec la possibilité d 'une dépréciation qui pourrait
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s ’en suivre n’était pas politiquement faisable. 1/ s agit d 'une monnaie nationale complémentaire au
FCFA qui resterait quant & lui inchangé.

V. L'’ Economie et |l e Contexte Politig

Le Président Macky Sal est au pouvoir depuis plus de 2 ans et le sentimeggnéal est que le pays

n"a pas be aeteoperppectiviesane gpit pancore tout a fat clairesmalgré la

communication sur le Plan Sénégal Emergent. 6 o pi n i @artagéesst que lapapulation a voulu

se débarrasser du Pdsit Abdoulaye Wade et son entourage étant donnégaavancéd 6 a [86 r s

ans) et les prog@s limités enregisés sur le plan social malgré les investissements qui ont été réalisés.

élisant le Président Macky Sall, les sénégalais ont opté dans une certaine mesure pour la continuité avec

| un des anciens PrémigueMpopustidiét@eradpéopppbsniat
plupart étant du parti socialiste qui a dirigé le Sénégal pendant4dans.mi s | e changement
réussi a obtenir, les espoirsd@&rs®g al ai s de voir | eur sesenbpasdi ti ons d
matérialisésOnpeuta |l or s soutenir quodi |l s pourde moroentlansdaumesunear t i el
ou enlever le Fsident Wade du pouvoir était leur principal objeetifion les programmes des candidats

Le Pr®sident Macky Sall s e mieoppdrtbnide ccévaluecleumpr i s en
choix par la réduction dson mandat de 7 a 5 aisa aussi tres t6t abandonné son programme de

campagne pourelui du« Plan Sénégal Emergemtappuyé par des cabinets de consultahoe lui reste
cependanplus que 2 ans avarit 6 o u v e r t u prééledt@ale20b6pourre®iencher une dynamique

de progreésll lui faudra tenir un langage de véritéxagnégalais avant cette échéance.

Dans | ' i dectonsiocaleseltiendrontle 29 Juin2014et devraient donner une idée du

sentiment général des populationsbi en qu’ un fort taux lldaumbombre nt i on
sansprécélent de listes ecompdition ce qui démontrgue la classe politique est disparstquela

désillus i o néledogatphr dapparaux politiciens traditionnels est palpalize c i refiédésuslé

nombre important de candidatures indépendaiteschant a se faire élire et une certaine confusion de

6 ® ect or at s UNous hoassatteadors & e qliedettians loales démontreque b

coalition au pouvoinéa pas le soutien populaire que les résultats de 2012 pouvaient laisser penser.

L6®cl atement de | 6®l ectorat pourrait cependant °t
localesdant e cadr e dpblitiquededérantvakshtibth,® c h a nagoentralét 6 ®

responsabiliser les nouveaux élua politique économiqup our r ai t s ai spgpuyerteieoppor t u
dynamiqueavec les instruments appropriés

Ceci étant dit, et auvu denos projections macroéconomiquesssentiellement portées par un

ajustement budgétare qui va s’ op ér e rpendonsmaeylesdnégalasrcongénuonin 0 U S
arechercher un leadershipc ar tin” Btua a pas | es moy e n signficat.v oi r un
Les sénégalaise savent pas exactement dans quelle direction le pays devrast aliendent les

résultats des propositions faites par les autoeitgslace Cette direction est encoredéfinir a leur
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satisfactiora la foispar ceux quaspirent a les diriger gar les dirigeants actuels aprés boene

analysed e | 6 ®t alies pdriermires du &énégal ont également un role agoueaboutir ain

diagnostic sans complaisancaléfinir unevoie a suivresur le plan macroéconoquie quiirait au-dela

du cadre de dépenses budgétaires a moyen terme que représente le Plan SénégallEnfierdent.
programme du FMI et | a n®gociation ddédun potenti el
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Tableau 2: Principaux indicateurs economiqudsanciers, 2012016

Revenu national et prix
PIB a prix constants
PIB hors agriculture
Déflateur du PIB
Prix a la consommation
Moyenne annuelle
Fin de période

Secteur extérieur
Exportations, fab
Importations, fab

Monnaie au sens large
Avoirs intérieurs nets
Crédit intérieur
Crédit a I'Etat (net)
Crédit a I'économie (croissance en %)

Opérations financieres de I'Etat

Recettes

Dons

Dépenses totales et préts nets

Solde budgétaire global
Base ordre de paiements, dons exclus
Base ordre de paiementkyns inclus

Solde budgétaire primaire

Epargne et investissement
Solde courant (transferts officiels inclus)
Solde couranftransferts officiels exclus)
Investissement intérieur brut
Public
Privé
Epargne nationale brute
Publique
Privée

Dette publique totale
Dette publique intérieure
Dette publiqueextérieure

Service de la dette publique extérieur
Pourcentage des exportations
Pourcentage des recettes publiques

PIB nominal (en milliards de FCFA)

2010

4,2
4,1
1,9

1,2
0,8

8,3
3,9

13,9
8,0
10,9
4,0

2011 2012 2013e 2014p 2015p
(Variation annuelle en pourcentage)

2016p

4,4
4,3
16

15
é

55
3,7

11,2
10,6
10,6
-1,2

1,7 3,4 3,3 3,7 4,1

4.4 2,5 4,1 3,6 4,1

4,2 2,3 -0,9 1,0 1,4

3,4 1,4 0,7 1,1 1,3

15 0,7 0,1 é é
15,4 134 -3,1 4,3 4,5
19,7 18,6 14 2,0 1,8

('en pourcentage de la monnaie au sens large au débu
l'année)

6,8 6,8 7,9 9,4 10,4
11,6 6,3 8,6 9,1 9,6
10,8 4,5 11,1 9,1 9,6
-1,3 -2,4 1,7 -0,9 -1,6
12,1 6,9 9,4 10,0 11,2

6,9

19,3

2,5
27,0
5,1
-7,7
-5,2
-4,3

-4,5
-5,5
22,1
115
10,6
17,6

6,3
11,3

34,8
6,8
28,0

4,5
5,7

6402

(' en pourcentage du PIB)

203 204 20,1 19,9 20,1

2,2 29 2,6 2,8 2,7
29,2 291 28,2 27,9 27,8
-6,7 -5,9 -5,5 -5,2 -4.9
-8,9 -8,7 -8,1 -8,0 -7,6
-6,7 -5,9 -5,5 -5,2 -4.9
-5,2 -4,4 -4,0 -3,5 -3,0
-8,0 -10,9 -11,7 -10,2 -9,3
-89 -12,0 -12,4 -11,1 -10,1

258 29,8 28,9 28,3 27,3
10,6 11,3 10,9 10,8 10,8
15,2 18,5 18,0 17,4 16,6
17,9 19,0 17,2 18,1 18,1
4,3 59 54 5,6 5,9
13,5 131 11,8 12,4 12,2

399 429 45,5 48,7 51,0
9,6 11,1 13,3 16,2 18,7
30,2 31,8 32,3 32,5 32,4

13,3 6,7 6,8 215 7,9
17,7 9,6 9,4 30,3 11,0
6782 7172 7337 7687 8111

11,8

20,4

2,6
27,6
-4,6
-7,2
-4,6
-2,8

-8,9
-9,8
26,7
10,7
16,0
17,8

6,1
11,7

52,7
20,6
32,1

7,7
10,6

8602

Sources: ANSD, DPEE, BCEAO et estimations et projections du CEFDEL
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Tableau 3: Comptes Nationaux 202016

Secteur Primaire
Secteur Secondaire
Secteur Tertiaire

PIB
hors agricole
Déflateur du PIB

IPC (moyenne annuelle)
IPC (fin de période)

Investissement intérieur brut
Public
Privé

Epargne nationale brute
Publique
Privée

Solde du ompte courant extérieur

PIB a prix courant,

2010

6.0
4.0
3.8

4.2
41
1.9

1.2
0.8

221
115
10.6

17.6

6.3

11.3

-4.5

6402

2011 2012 2013e 2014p 2015p
(Croissance annuelle @ourcentage)
-15.0 9.0 -2.7 4.1 3.9
5.9 1.7 6.5 3.0 3.6
4.1 29 34 3.8 4.3
1.7 34 3.3 3.7 4.1
4.4 2.5 4.1 3.6 4.1
4.2 2.3 -0.9 1.0 1.4
34 1.4 0.7 1.1 1.3

1.5 0.7 0.1 < S

(En pourcentage du PIB)

258 2938 28.9 28.3 27.3
10.6 113 10.9 10.8 10.8
15.2 18.5 18.0 174 16.6
17.9 19.0 17.2 18.1 18.1
4.3 5.9 54 5.6 5.9
13.5 13.1 11.8 12.4 12.2
-8.0 -109 -11.7 -10.2 -9.3
6782 7172 7337 7687 8111

2016p

3.9
3.3
4.8

4.4
4.3
1.6

15

26.7
10.7
16.0

17.8

6.1
11.7

8602

Sources: ANSD) et estimations et projections du CEFDEL
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Tableau 4: Contribution a la cesiance 2002016
20062013 20142016 Différence

Croissance du PIB réel 3.2 4.0 0.8
Secteur primaire 0.2 0.5 0.3
Secteur secondaire 0.7 0.7 0.0
Secteur tertiaire 2.4 2.9 0.5
Consommation 3.0 4.2 1.2

Privée 2.4 3.8 1.4

PuHique 0.6 0.4 -0.1
Investissement 0.4 0.5 0.0

Privé 0.3 0.1 -0.2

Public 0.1 0.3 0.2
Exportations -0.1 0.8 0.9
Importations -0.1 -1.5 -14
Productivité Totale des facteurs -0.2 0.6 0.8
Capital physique 1.4 1.3 -0.1
Travail 2.1 2.2 0.1
Sources: ANSD et estimations et projections du CEFDEL
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Tableau 5 Operations Financieres de I'Etat 2010 - 2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Proj. Proj. Proj.
En pourcentage du PIB

Total recettes et dons 21.8 225 23.3 22.6 22.7 22.9 23.0

Recettes 19.3 20.3 20.4 20.1 19.9 20.1 20.4

Recettes Fiscales 18.7 19.0 19.2 18.3 18.1 18.4 18.6

Impdts sur le revenu 5.3 5.1 5.6 5.3 5.3 5.5 5.6

Taxes sur les biens et services 10.8 10.8 10.9 104 10.2 10.5 10.8

Taxes sur les produits pétroliers 25 3.1 2.7 2.6 2.6 2.4 2.3

Recettes non fiscales 0.7 0.7 0.6 1.2 1.2 1.2 1.2

Dons 2.5 2.2 2.9 2.6 2.8 2.7 2.6

Total dépenses et préts nets 27.0 29.2 29.1 28.2 27.9 27.8 27.6

Dépenses courantes 155 18.2 17.5 17.3 17.1 17.0 16.9

Traitements et salaires 6.1 6.3 6.4 6.3 6.3 6.3 6.3

Intéréts exgibles 0.9 15 15 15 1.7 1.9 2.0

Autres dépenses courantes 8.5 10.3 9.6 9.4 9.1 8.8 8.6

Dépenses d'investissement 115 10.6 11.3 10.9 10.8 10.8 10.7

Financement intérieur et non concessionnel 6.8 7.0 6.9 6.5 6.5 6.5 6.4

Financement extérieur concessionnel 4.7 3.6 45 4.4 4.3 4.3 4.3

Préts nets et autres soldes -0.1 0.4 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.0

Solde budgétaire primaire -4.3 -5.2 4.4 -4.0 -3.5 -3.0 -2.6
Solde budgétaire

Base ordre dde paiement, dons exclus ~ -7.7 -8.9 -8.7 -8.1 -8.0 -7.6 -7.2

Base ordre de paiement, dons inclus -5.2 -6.7 -5.9 -5.5 -5.2 -4.9 -4.6

Financement

Financement extérieur 2.8 6.2 6.6 2.1 2.6 3.6 3.8

Financement intérieur 24 0.5 -0.7 34 2.6 1.3 0.8

Erreurs et omissions -0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0

Ecart de financement 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Dette publique 34.8 39.9 42.9 45.5 48.7 51.0 52.7

Dette intérieure 6.8 9.6 11.1 13.3 16.2 18.7 20.6

Dette extérieure 28.0 30.2 31.8 32.3 325 324 321

Source : DPEE, ANSD, estimations et projections CEFDEL
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X Tableau 6: Opérations Financieres de
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
proj Proj. proj
(milliards de FCFA)
Total recettes et dons 1399 1527 1671 1659 1748 1856 1980
Recettes 1237 1377 1465 1472 1530 1633 1753
Recettes Fiscales 1195 1288 1380 1343 1395 1491 1602
Impots sur le revenu 339 346 405 389 407 442 480
Taxes sur les biens et services 693 729 784 760 786 854 927
Taxes sur les produits pétroliers 162 212 191 194 202 195 195
Recettes non fiscales 42 50 44 90 94 100 106
FSE 0 39 41 38 40 42 45
Dons 162 150 206 187 219 223 227
Budgétaires 22 38 52 20 38 39 39
Projets 140 113 154 168 181 184 188
Total dépenses et Préts nets 1727 1981 2090 2066 2148 2253 2376
Dépenses courantes 995 1234 1257 1270 1314 1379 1454
Traitements et Salaires 392 428 462 465 487 514 545
Intéréts exigibles 60 104 108 113 128 151 170
dont extérieurs 35 62 52 55 58 61 61
Autres dépenses courantes 543 702 688 692 700 714 739
Transferts et subventions 242 335 355 336 352 372 394
Biens et services 300 356 321 314 329 304 303
Dépenses d'Investissement 736 719 814 801 833 874 922
Financement intérieur et nonconce 437 475 492 477 500 525 553
Financement extérieur concessionnel 299 244 322 324 333 350 369
Préts nets et autres soldes -3 -8 -18 -16 0 0 0
Solde budgétaire primaire -272 -350 -311 -294 -272 -247 -225
Solde budgétaire
Base ordre de paiement, dons exclus -494 -604 -625 -594 -618 -620 -623
Base ordre de paiement, dons inclus -332 -454 -419 -407 -400 -397 -396
Financement 332 454 419 407 400 397 396
Financemenet Extérieur 180 421 471 151 201 292 324
Tirages 190 175 323 220 208 224 243
Préts programmes 30 40 118 53 56 59 62
Préts Projets 160 135 205 167 153 166 181
Bons et obligations du trésor, UEMOA 8 184 211 -6 69 166 184
Préts non concessionnels é . 224 é. é. 300 0 0
Amortissements exigibles -36 -175 -84 -80 -393 -115 -120
Financement intérieur 156 33 -51 251 199 105 72
Systéme bancaire 155 12 -195 157 -27 -54 -47
Erreurs et omissions -4 0 -1 5 0 0 0
Ecart de financement 0 0 0 0 0 0 0
Dette publique 2231 2704 3076 3342 3741 4139 4535
Dette intérieure 438 653 799 974 1242 1513 1770
Dette extérieure 1792 2051 2278 2368 2499 2625 2765
Produit Intérieur brut (P1B) 6402 6782 7172 7337 7687 8111 8602

Source: DPEE , ANSD, estimations et projections CEFDEL
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Tableau 7 : Balance des paiements 2010-2016

2010 2011 2012 2013e 2014p 2015p 2016p|
(En milliards de FCFA, sauf indication contraire)

Compte Courant -288 -541 -780 -860 -783 -750 =770
Balance des Biens -950 -1183 -1468 -1553 -1555 -1544 -1574
Exportations, f.0.b 1072 1237 1402 1358 1416 1479 1561
Importations, f.0.b -2022 -2419 -2870 -2911 -2970 -3024 -3135
Balance des Revenus et Services -106 -191 -209 -209 -204 -210 -222)
Crédits 623 677 747 769 821 871 924
Débits -729 -868 -956 -978 -1025 -1081 -1147
dont intérét sur la dette publique -35 -62 -52 -55 -61 -69 -73
Transferts sans contrepartie (net) 768 833 897 902 976 1004 1024
Privés (net) 734 772 822 858 912 939 960
Public (net) 33 61 75 44 64 65 66
dons budgétaires 22 38 52 20 38 39 39
Compte Capital et Financier 427 487 690 839 793 778 795
Compte Capital 151 121 163 178 190 194 197
Dons projets 140 113 154 168 181 184 188
Compte Financier 277 366 527 662 603 585 598
Investissements Directs 131 137 112 209 526 254 268
Investissements de Portefeuille 104 353 132 259 592 269 256
Public (net) 8 408 211 -6 369 166 184
Privé (net) 97 -56 -79 265 222 102 72
Autres Investissements 42 -124 283 -212 109 -189 -207]
Secteur public (net) 154 0 239 -196 102 -193 -207
décaissements 208 188 344 220 208 224 243

préts programme 30 40 118 53 56 59 62

préts projets 160 135 205 167 153 166 181

Autres (dont assistance PPTE) 19 13 21 17 16 16 16
Amortissements -55 -188 -105 -80 -393 -115 -120]

Secteur Privés dont (erreurs et omissions) -112 -124 44 148 75 79 84
erreurs et omissions 18 104 -26 77 0 0 0

Equilibre global 137 -55 -53 -21 10 28 25|
Financement -137 55 53 21 -10 -28 -25
Avoirs Exterieurs Nets (BCEAO) -16 6 -47 11 -6 -12 -9
Banque de dépots -120 49 100 10 -4 -16 -16)
Besoin de financement résiduel 0 0 0 0 0 0 0

Pour mémoire:
Solde du compte courant

En pourcentage du PIB (incl. les transferts officiels cou -4.5 -8.0 -10.9 -11.7 -10.2 -9.3 -8.9

En pourcentage du PIB (excl. transferts officiels courarits) -5.5 -8.9 -12.0 -12.4 -11.1 -10.1 -9.8
Réserves officielles brutes BCEAO (en milliards de FCFA) 1436 1454 1482 1534 1541 1573 1601
Réserves officielles brutes BCEAO (en milliard de dollar) 2.0 2.1 2.0 2.2 2.3 2.3 2.4
(en % monnaie au sens large) 39.7 36.7 35.7 34.1 314 28.7 26.0

(en mois d'importations) 4.0 34 34 35 34 3.3 3.2

PIB nominal (en milliards de francs CFA) 6402 6782 7172 7337 7687 8111 8602

Sources: Banque Centrale des Etats de I'Afrique de 'Ouest (BCEAOQ) et estimations et projections du CEFDEL
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Tableau 8: Situation Monétaire 2010 a 2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
proj proj proj
(en milliards de FCFA)
Avoirs extérieurs nets 988 930 879 859 869 897 922
BCEAO 734 726 776 764 771 782 792
Banques commerciales 253 204 104 94 99 115 131
Avoirs intérieurs nets 1552 1847 2019 2269 2553 2882 3281
Crédit intérieur net 1847 2121 2244 2565 2850 3179 3578
Crédit net a I'Etat 200 168 103 151 124 69 23
Banque centrale 202 106 -37 21 22 -16 -61
Banques commerciales 0 58 130 124 95 79 78
Crédit a I'économie 1647 1953 2141 2414 2726 3109 3555
Autres postes (net) -295 -274 -225 -297 -297 -297 -297
Monnaie au sens large 2540 2713 2897 3127 3422 3779 4204
Circulation fiduciaire 561 589 587 620 643 672 706
Total dépots 1979 2123 2310 2507 2779 3107 3497
Dépots a vue 988 1061 1192 1367 1516 1694 1907
Dépots aterme 991 1063 1118 1140 1263 1412 1590
Variation en pourcentage de la monnaie en début de période
Avoirs extérieurs nets 5.8 -2.3 -1.9 -0.7 0.3 0.8 0.7
BCEAO 0.4 -0.3 1.8 -0.4 0.2 0.3 0.2
Banques commerciales 54 -1.9 -3.7 -0.3 0.1 0.5 0.4
Avoirs intérieurs nets 8.0 11.6 6.3 8.6 9.1 9.6 10.6
Crédit net a I'Etat 4.0 -1.3 -2.4 1.7 -0.9 -1.6 -1.2
Crédit a 'économie 6.9 12.1 6.9 9.4 10.0 11.2 11.8
Autres postes (net) -2.9 0.8 1.8 -2.5 0.0 0.0 0.0
Monnaie au sens large 13.9 6.8 6.8 7.9 9.4 10.4 11.2
Vitesse de la circulation de la monnaie (PIB/monnaie au sens large) 2.5 25 25 2.3 2.2 2.1 2.0
Croissance du PIB nominal (croissance en %) 6.1 5.9 5.8 2.3 4.8 5.5 6.1
Crédit a I'économie (en croissance en %) 10.4 18.6 9.6 12.8 12.9 14.1 14.4
Crédit a I'économie/ PIB (%) 25.7 28.8 29.8 32.9 35.5 38.3 41.3
Variation du crédit net a I'Etat (en glissement annuel, milliards) 88.6 -32.0 -65.6 48.3 -27.3 -54.3 -46.7
Taux de refinancement de la banque centrale (fin de période) 4.3 4.3 4.0 3.5 3.5 é . é .

Source: Banque Centrale des Etats de I'Afrique de 'Ouest (BCEAO), estimations et projections CEFDIZL
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