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Avant-propos

lors que les besoins de financement du

développement de [Afrique augmentent,

Farchitecture financiére mondiale n'est pas
structuree de maniere appropriee pour y apporter
le soutien nécessaire. Prernigrement, les ressources
fournies n'atteignent pas le wvolume necessaire
pour combiler le déficit de 1 200 milliards de dollars
qu'il faudrait pour financer les ODD jusquen 2030.
Deuxiemement, il est difficile de parvenir & une
restructuration ordonnéee de la dette, le processus
de restructuration etant desordonne, long et
colteux, toutes choses qui présentent de sérieux
risques pour les pays africains confrontés au

surendettement. Troisiemement, malgré des besoins Dr. Akinwumi Adesina
élevés en liquidités estimés & 10 millliards de dollars Président, Groupe de la Banque africaine
par an en moyenne entre 2024 et 2033, larchitecture s e

financiere internationale actuelle n'est pas en mesure

de fournir des liquidités abordables & l'echelle nécessaire pour répondre aux besoins de [Afrique en
vue du refinancement de sa dette. LAfrique reste en effet le seul continent & ne pas disposer d'un
mécanisme financier régional adapte 4 ses besoins et défis spécifiques. ll S'ensuit que le colt d'accés
a la liquidite reste éleve, avec un rendement moyen de 15 % en 2023 pour une euro-obligation 210
ans, contre 7 % en 2018. En outre, les emprunts souverains africains sont soumis & une prime plus
elevee pour acceder a la liquidité sur le marche obligataire, compare a ceux d'autres continents
affichant une notation comparable. Par conséguent, de nombreux pays africains confrontés & des
obligations de refinancement de la dette ont récermment eu recours & des euro-obligations & des
taux beaucoup plus élevés pour combler leurs déficits de financement, augmentant ainsi leurs
charges financiéres. Les facteurs de vulnérabilité liés a la dette augmentent, le nombre de pays
africains a haut risque ou en situation de surendettement passant de 13 en 2010 2 21 en 2024. C'est
dire que FAfrique a besoin d'un filet de securite regional qui permetirait d’acceder a des liguidites au
colt abordable en vue d'un refinancement de la dette 4 grande échelle.

Reconnaissant le défi du refinancement de la dette de PAfrique, la Conférence des chefs d'Etat et de
gouvernement de MUnion africaine a appelé en février 2022 4 la création d'un Mécanisme africain de
stabilité financiére (MASF) et a demandé & la Commission de FUnion africaine (CUA) et au Groupe de
la Bangque africaine de développement de « travailler avec toutes les parties prenantes concemees
pour accelerer l'operationnalisation du mecanisme et sa montée en puissance ». Le Mecanisme
africain de stabilité financiére vise 4 apporter une aide au refinancement de la dette aux pays
africains en déficit de liquidités et courant le risque de se retrouver en situation de surendettement,
ce a des conditions financiéres avantageuses, sous réserve de mesures stratégiques spécifiques.

Le présent rapport propose les structures juridiques, d'adhésion et de capital du Mécanisme
africain de stabilité financiére et recommande quil soit établi en tant gu'organisation fondée sur un
traite et dotée de structures juridiques, financieres et de gouvernance indépendantes. La structure
de son capital devra élre constitueée uniguement de confributions des membres et dapports
en financement par le marche. En outre, bien que 'adhesion au Mécanisme africain de stabilite
financiére soit volontaire et ouverte & tous les Etats membres de FUnion africaine, au moins 20 % de
ses membres seront non africains, & condition que les Etats membres africains conservent toujours
la majorité des actions.
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Résumé analytique

epuis 2010, la dette publique de PAfrigue s'est accrue considérablement.

Désormais, elle est davantage non concessionnelle et a court terme. Entre

2010 et 2024, cette dette a enregistré une hausse vertigineuse de 170 %, excédant
1 800 miliards d'USD, en partie & cause de chocs extermnes tels que la crise financiére
mondiale, la pandémie de COVID-19 et les tensions géopolitiques. Certes, plusieurs pays
africains ont connu une bonne croissance economique durant la période 2010-2018, mais
celle-ci etait insuffisante au regard du montant de la dette contractée, menagant ainsi la
stabilité économique du continent. La baisse des financements concessionnels, couplée
a des chocs extérieurs persistants, a incité les pays africains & contracter davantage
de dettes non concessionnelles, qui représentent actuellement 72 % de la dette totale.
Par conséquent, le service de la dette est un fardeau plus lourd gui accroit le risque de
financement. De plus, les échéances de la dette sont plus courtes. En effet, 'échéance
moyenne de la dette extérieure de l'Afrique est passee de prés de 23 ans en 20H a
environ 17 ans en 2022 Aussi les gouvernements africains sont-ils confrontés a des
risques plus importants liés & la durée, outre le risque de refinancement, compte tenu du
decalage important entre lecheance des euro-obligations et celle des actifs sous-jacents
financés. En raison d'échéances plus courtes et d'un fardeau accru du service de la dette,
les obligations de remboursement arrivent & échéance plus rapidement gqu'auparavant.
De plus, des chocs exterieurs persistants ont alourdi le fardeau de la dette. Plusieurs pays
africains sont confrontés 4 des charges de remboursement de la dette plus lourdes,
attribuées aux récentes dépréciations du taux de change.

Outre les besoins élevés de refinancement de la dette, 'accés aux liquidités
est coiiteux, et la mobilisation des marchés de capitaux en faveur des marcheés
émergents (ME) est limitée. Etant donné que les obligations de remboursement arrivent
a échéance rapidement, les besoins de liquidités de l'Afrique pour le remboursement ou
le refinancement de la dette a court terme sont eleves. Ceux-ci sont estimés en moyenne
a 10 milliards d'USD par an entre 2024 et 2033. Cela expose de nombreux pays africains
a d'importants risques de viabilité de la dette et de défaut de paiement. Par conséquent,
le nombre de pays a haut risque ou en situation de surendetterment a bondi, passant
de 13 en 2010 a 21 en 2024. Malgre des besoins eleves, laccés des ME d'Afrique aux
liquidités est limité et trés coliteux. Le rendement moyen des euro-obligations africaines
a 10 ans a atteint des sommets de 15 % en 2023, contre 7 % en 2019. De plus, les pays
africains paient une prime d'accés aux liquidités plus élevée comparativement a leurs
pairs des autres continents.

Malgre le coiit élevé de "accés a la liquidité, Parchitecture financiére internationale
actuelleestinadéquate pouraiderPAfriqueafairefaceasonprobléemederefinancement

de la dette. Aucune institution financiére internationale travaillant en Afrique n'a de mandat
direct de refinancement de la dette. Aussi corwient-il de mettre en place un mécanisme
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visant a combler le déficit de refinancement de la dette a grande echelle et a moindre
colt, aux fins d'atténuer tout effet budgétaire négatif, y compris les défauts de paiement,
ainsi que 'éviction des investissements sociaux et en capital. C'est dans ce contexte que
la Conférence des chefs d'Ftat et de gouvernement de 'Union africaine, par décision
Assembly/AU/Déc.. 817 (XXXV) de février 2022, a préconisé la création du Mécanisme
africain de stabilité financiére (MASF) et demandé & la Commission de 'Union africaine
(CUA) et au Groupe de la Banque africaine de developpement de « travailler avec toutes
les parties prenantes concernées pour accelérer l'opérationnalisation du mécanisme et
sa montée en puissance ».

Le MASF se concentrera sur le refinancement de la dette en tant que niche et
valeur ajoutée, pour eviter de reproduire le mandat d'autres institutions (notamment, le
Fonds monéetaire africain et le Fonds monétaire international) qui consiste & soutenir la
balance des paiements des pays. Le mécanisme offrira un financement & des conditions
favorables aux pays exposes a un risque de surendettement; il empéchera les défauts
de paiement dus a [illiquidité et fournira une plateforme propice & une restructuration
ordonnée de la dette. Pour remplir le mandat de refinancement de la dette & grande
echelle, les instruments de préts du MASF comprendront principalement des préts
de refinancement de la dette; et, au fil du temps, ils pourraient inclure également des
achats primaires et secondaires d'obligations des membres - aucune IFl ne propose
actuellement cet instrument aux pays africains. De plus, le MASF peut envisager des
garanties et des instruments de soutien spéciaux. Le mécanisme collaborera egalement
avec des institutions financiéres internationales, y compris le FML, en suivant les principes
de coopération du G20 aux fins d'ameliorer la préevention et la résolution des crises,
en garantissant des conditions de prét coheérentes, et en tirant parti des atouts des
institutions concernées pour assurer la stabilité financiére régionale et mondiale. Dans le
cadre de lNarchitecture financiére internationale, le MASF renforcera la stabilite financiére
individuelle et collective des pays africains.

Certes, la structure juridique du MASF pourrait prendre la forme d’une organisation
régie par un traité, ou d’'un mécanisme a vocation spéciale (SPV) non visé par un
traité, mais la structure des membres peut inclure ou non des Etats non africains,
alors que celle du capital peut permetire un financement par le marché ou intégrer
des contributions réservées aux membres. Trois types d'organisations régies par un
traité sont & l'etude, & savoir : i) un organe, une institution ou un bureau de 'UA; i) une
agence specialisee de 'UA, ou iii) une agence non affiliee a 'UA. Une organisation regie
jpar un traité garantit une stabilité juridique, une légitimité internationale, la responsabilité
des membres, une gouvernance solide et un statut de créancier privilégie, mais elle peut
necessiter un long delai de creéation. Un SPV non viseé par un fraite offre potentiellement
plus de rapidité, un financement diversifié, de 'adaptabilité et un modéle de gouvernance
sur mesure, mais elle risque de ne bénéficier ni du statut de créancier privilegié ni de
la reconnaissance internationale. En termes d'adhesion, le MASF peut admetire des
membres non régionaux aux fins de bénéficier d'un financement plus important et d'une
notation de crédit plus elevée, mais cela risque ainsi de diluer la participation de I'Afrique.

MECAMISME AFRICAIN DE STABILITE FINANCIERE

2




MASF BAD - RAPPORT TECHHNIQUE ET OPERATIONNEL

Dans les deux cas, la gouvermnance doit inclure une responsabilite claire, une prise de
décision efficace, l'atténuation des risques et la promotion de la viabilite de la dette.
Concernant la structure du capital, le MASF peut opter pour un financement de marcheé en
mobilisant des fonds sur les marches internationaux des capitaux, ou tabler uniqguement
sur les contributions des membres au titre des reconstitutions périodiques. Laccés aux
marchés des capitaux présente l'avantage de permettre au MASF de tirer parti de sa
base de ressources pour repondre aux besoins de liquidites & grande echelle des pays
africains. Néanmoins, il conviendra d'enregistrer une notation de crédit adéquate pour
pouvoir mobiliser des fonds & moindre colit; & cet effet, la participation de membres trés
bien notés peut s'averer necessaire.

Le présent rapport simule les besoins en capital du MASF selon différentes structures
de capital et d’adhésion. Le modéle suppose que des préts seront accordés a certains
pays, au titre du remboursement de la dette des euro-obligations, & hauteur d'un maximum
de b milliards d'USD par an, soit 50 % des besoins annuels totaux estimes a 10 milliards
d'USD, étant donne que les pays africains endettés ne demanderont pas tous une aide
financiére. Dans le cadre de la structure du capital de financement de marché, le modéle
utilise la notation cible AafAA pour permettre au MASF de garantir un accés constant aux
marchés internationaux & moindre colt. Si la note est inférieure & AafAA, le MASF aura
un accés restreint aux marchées internationaux, le colt de financement sera plus leve et
entrainera une hausse des colits de prét.

Pour atteindre la note AafAA ciblée, le MASF aura besoin d’aumoins 20 % de membres
non africains. Toutefois, une participation a 100 % africaine est une autre option qui
générera une note inférieure A2fA. Selon les hypothéses actuelles, la solidité financiére
intrinséque du MASF est A2/A. Pour atteindre la note AafAA ciblée, le MASF aura besoin
d'un soutien supplementaire des actionnaires issus de pays membres affichant une note
de crédit élevée. Compte tenu des objectifs de prét et de ratio financier, ainsi que du profil
de risque attendu du MASF, nous estimons que ce meécanisme aura besoin d'au moins
20 % de membres non africains classés Aa/AA ou mieux. Etant donné gu'aucun pays
africain n'est noté AafAA (le mieux classé est le Botswana avec une note A3/A), le MASF
ne pourra pas atteindre cette note cible avec 100 % de membres africains. Uniguement
sur la base de sa solidité financiére, sans le soutien des actionnaires non africains, le
MASF pourrait potentiellernent obtenir une note A2/A. En plus d'avoir un impact sur la
capacité du mécanisme a vocation spéciale 4 se financer sur les marchés des capitaux
a moindre colt, a grande echelle, et sans restriction, cette option impliquerait egalement
une contribution plus élevée aux capitaux propres des Etats africains. D'autres réserves
de fonds propres potentielles peuvent &tre envisagées a 'appui de la notation de crédit
dans différents scenarios d'adhésion, y compris le capital appelable ou le capital hybride.

Les simulations montrent qu'une structure de capital de financement de marché
intégrant 20 % de membres non africains peut optimiser les besoins en fonds propres,
tout en maintenant une base de participation africaine substantielle pour garantir la
pérennité du marché et son alignement sur les objectifs régionaux. Dans le cadre de
la structure du capital de financement de marche, le MASF necessitera un capital libere
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minimum initial de 3 milliards d'USD au premier jour de son exploitation, aux fins de soutenir
les coits de mise en place et le programme de prét de 5 milliards d'USD par an. Le capital
libéré minimum initial de 3 milliards d'USD suppose un ratio d'endetterment prudent de 57
% de dette et de 43 % de capitaux propres, et une notation de crédit AafAA ciblée. Le
montant du capital verse devrait étre porté a 16 milliards d'USD sur une période de 10 ans,
pour soutenir la croissance du portefeuille de préts. Actuellernent, le modéle suppose
l'amortissement des préts, une échéance de 10 ans et aucun différé d'amortissement.
Apres 10 ans, le portefeuille de préts du MASF pourra atteindre 30 milliards d'USD et sera
entierement capitalisé. Dans le cadre de cette structure, la contribution moyenne des
membres africains s'élévera & 236 millions d'USD sur une période de 10 ans (47 millions
d'USD la premiére annee, et 21 millions d'USD annuellement de la deuxieme a la dixieme
année).

Dans une structure composée a 100 % de membres africains, leur contribution
moyenne en fonds propres serait 40 % plus élevée et induirait une baisse de la
note. Certes, il est possible de compter 100 % de membres africains dans le cadre
d'une structure de capital de financement de marche, mais le MASF afficherait une note
inférieure, probablement A2fA. Dans le cadre de cette structure de capital, 4 milliards
d'USD seraient nécessaires dés le premier jour des opérations du MASF (en hausse par
rapport aux 3 miliards d'USD engranges avec 20 % de membres non africains), et ce
chiffre s'élévera a 18 milliards d'USD sur une période de 10 ans. La contribution en fonds
propres de chague pays membre atteindrait en moyenne 330 millions d'USD sur 10 ans,
contre 236 millions d'USD antérieurement (69 millions d'USD & la premiére annee, et 29
millions d'USD annuellement, de la deuxiéme a la dixieme année). Les exigences totales en
capital sont plus elevees que dans 'hypothése d'une notation cible Aa/AA et un scénaric
de 80 % de membres africains contre 20 % de membres non africains, en raison de la
hausse du coit préesumeé du capital et de celui du financement

Lanalyse monire que Poption de financement hors marché (contributions
uniquement) implique une contribution moyenne en fonds propres plus élevée de
chaque pays membre. Dans le cadre de la structure du capital constituee uniquement
de confributions, que ce soit une adhésion 100 % africaine ou avec des membres non
africains, les membres du MASF contribueront & hauteur de 5 milliards d'USD au premier
jour de fonctionnement du mecanisme, et au total 30 milliards d'USD sur 10 ans, periode
a laquelle les premiers préts amriveront 4 écheance. Cetle conftribution dépasse les 16
milliards d'USD de financement de marche avec 20 % de membres non africains, et 18
milliards d'USD dans le cadre d'une adhésion 100 % africaine. La contribution moyenne
de chaque pays membre sans financement de marche sera plus elevee, soit 534 millions
d'USD (102 millions d'USD a la premiére année, et 48 millions d'USD annuellerment, de la
2e a la10e annee).

Conformément a la Déclaration ministérielle faite par le Comité technique spécialisé
(CTS) de 'Union africaine (UA) sur les finances, les affaires monétaires, la planification
économique et intégration lors de sa 5& réunion extraordinaire tenue a Abuja les 28
et 29 novemnbre 2024, il a été recommandé au MASF d*adopter une double structure
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de capital, combinant le financement des marchés et les contributions des membres.
Cette approche permettra au MASF de mobiliser des ressources auprés des marchés de
capitaux internationaux, tout en assurant une base de financement stable grace aux
contributions des membres.

De plus, le CTS-UA a recommandeé que le MASF admette au moins 20 % de membres
non africains aux fins de renforcer sa solidité financiére et d'atteindre une notation
de crédit cible de Aa/AA, a condition que les Etats membres africains conservent
une participation majoritaire. L'adhesion au MASF sera volontaire, ce qui favorisera
linclusivité tout en préservant 'appropriation et le leadership africains.

Le CTS-UA a recommmandé egalement que le MASF soit établi en tant guorganisation
fondée sur un traité et dotée de structures juridiques, financiéres et de gouvernance
indépendantes. Ce cadre fournira au mécanisme la flexibilité, lfautonomie et la légitimité
necessaires pour remplir efficacement son mandat

Le Comité technique spécialisé (CTS) de 'Union africaine (UA) sur les finances, les
affaires monétaires, la planification économique et lintégration a approuve le rapport
technique et opérationnel du MASF a soumetire a FAssemblée de PUA en février
2025. De plus, le CTS5-UA a recommandé a la Commission de 'Union africaine (CUA)
et a la Banque africaine de developpement (BAD) de constituer une equipe technique
d'experts des Etats membres de P'UA aux fins d'élaborer une feuille de route détaillée et

d'acceélerer la création du MASF aprés l'examen du rapport par la Conférence de 'UA en
février 2025.
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1. | Introduction

Aprés une période de liquidités abondantes et de taux d’intérét bas, les emprunts
intérieurs et extérieurs de PAfrique ont augmenté considérablement. Désormais,
la dette est davantage non concessionnelle et a court terme; par conséquent, les
obligations de remboursement arrivent plus rapidement. Actuellement, les besoins de
liquidités de I'Afrique au titre du remboursement ou du refinancement de la dette sont
importants et croissants. La situation s'est aggravée davantage en raison de la pandemie
de COVID-19, des répercussions de linvasion de 'Ukraine par la Russie, et du ressemement
des conditions de financement mondiales, qui ont induit une dépréciation rapide des
monnaies locales et une augmentation de la dette en termes réels. En conséguence,
plusieurs pays africains subissent des pressions croissantes dues a lendettement,
eprouvent des difficultés & honorer leurs obligations au titre du service de la dette, ou sont
confrontés & de véritables défauts de paiement. Pour relever ces défis, la Conférence des
chefs d'Etat et de gouvernement de I'UA, par décision Assembly/AU/Déc.. 817 (XXXV) de
fevrier 2022, a préconisé la création du MASF et demandé & la Commission de I'Union
africaine (CUA) et & la BAD de «travailler avec toutes les parties prenantes concemees
pour accelerer l'opérationnalisation du mecanisme et sa montée en puissance ».

Conformément a la décision du Sommet de FUA, la BAD a travaillé avec la CUA,
en consultation avec les parties prenantes concernées, pour évaluer les options
de création du MASF. Plusieurs étapes ont été franchies a septembre 2024.
Premigrement, une note conceptuelle justifiant la création du MASF a été élaborée en mai
20. Deuxiemement, des consultations techniques preliminaires ont éte organisees avec
les principales parties prenantes, notamment les points focaux des pays africains, d'autres
meécanismes régionaux de stabilité financiére, et le Comité technique spécialisé (CTS) sur
les finances, les affaires monétaires, la planification economique et lntegration de M'UA.
Troisiéemement, un groupe consultatif de haut niveau composé de dix éminents experts de
la finance mondiale a été créé en 2021 pour mener une campagne internationale en faveur
du MASF. Des consultations bilatérales ont commence avec les experts et se poursuivront
durant le deuxiéme semestre 2024. Quatriemement, une session technigue du Conseil
d'administration de la Banque africaine de développement s'est tenue le 5 avril 2024, aux
fins d'informer les administrateurs des dispositions prises pour la mise en place du MASF,
des étapes deja franchies, et des phases suivantes. Enfin, la e réunion de coordination
semestrielle de 'UA entre I'Union africaine, les comités économiques régionaux et les
mecanismes regionaux, a ete organisee le 21 juillet 2024 3 Accra. De plus, le Ghana a
salué les progrés réalises dans la mise en ceuvre de la décision de la Conférence de 'UA
Assembly/ALU/Dec. 817 DOV

Ce rapport technique vise a fournir une analyse compléte des différentes options du
MASF, du statut juridique, de Pactionnariat et de la structure du capital. Concernant le
statut juridique, quatre options pourraient étre explorées pour créer le MASF, notamment
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une organisation fondee sur un traité non affiliee a 'UA, un meécanisme de financement
a des fins spéciales hors traité, un organe ou une agence spécialisée de 'UA. En matiére
d'adhésion, le MASF pourrait admettre des pays non africains comme membres ou
restreindre l'adheésion aux pays africains. QGuant au capital, deux principales opftions de
financement peuvent étre envisagées : la structure de financement par le marché et les
contributions des membres. La premiére option s'appuie sur les marchés de capitaux
pour son financement, tandis que la deuxieme table uniqguement sur les contributions des
membres, avec des reconstitutions périodigues.

La section 2 du rapport examine le contexte de la dette africaine et les besoins de liquidités
immediats. La section 3 situe le mandat du MASF dans le contexte de l'architecture
financiere mondiale. La section 4 définit les options de la structure juridique. Les sections b
et 6 présentent les options des structures juridiques et d'adhesion respectivement, tandis
que la section 7 décrit la structure du capital. La section 8 présente les conclusions et les
recommandations du rapport sur lopérationnalisation du MASF.
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2. | Dynamique et perspectives actuelles
de la dette africaine

u cours des demniéres décennies, le paysage économique de ’Afrique a connu

des transformations significatives, assorties d'opportunités et de défis. Le

profil d'endettement croissant de la région, dont la composition et les implications
nécessitent un examen approfondi, figure en bonne place parmi ces défis, et il met en
exergue 'urgence détablir un mecanisme de stabiliteé financiere a long terme. Cette
section analyse le paysage actuel de la dette africaine en examinant : 1) l'augmentation
significative de la dette africaine et les perspectives de croissance du PIB; 2) la modification
de la composition de la dette, avec un accent croissant sur la dette a plus court terme,
non concessionnelle et libellée en devises; et 3) les besoins de liquidités immediats qui en
résultent pour les Etats souverains africains. L'analyse jette la lumiére sur les éléments clés
necessaires pour l'établissement du MASF et développés dans les sections suivantes, y
comgpris le mandat, les instrument de prét, la structure d'adhésion, la stratégie de capital,
ainsi que le cadre juridique, de gouvernance et de gestion.

21. Forte augmentation de la dette africaine

La période 2010 - 2024 a été marquée par une augmentation spectaculaire de la dette
publique totale de PAfrique, qui s'est accrue d'environ 170 % pour dépasser 1800
milliards d’'USD (figure 1). Pour rappel, la dette publique totale mondiale a augmenté
de 54 % au cours de cette période. Une série de chocs externes, notamsnment la crise
financiére mondiale, la pandemie de COVID-19 et les tensions geopolitiques plus recentes,
ont contribué & exacerber les problemes d'endettement, en réduisant les investissements
directs étrangers et la demande d'exportations, tout en engendrant une volatilité des prix
des matiéres premiéres. La pandemie de COVID-19 a été un facteur majeur de reduction
drastique de l'activité économique, d'augmentation des dépenses de sante, et de pression
sur les gouvernements aux fins de les contraindre 4 emprunter massivement pour financer
les operations de secours et de redressement, limitant ainsi le potentiel de croissance de
la région. LAfrique a été particulidrement exposée a ces chocs.

Figure 1: Dette publique totale de IAfrigue’
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Certes, PAfrique a connu une croissance en hausse dans un contexte d'endetternent
croissant, mais comparativernent, son PIB n'a augmenté que d’'environ 40 % sur la
méme période’ . La dette accumulée de l'Afrique n'a pas induit une croissance économique
elevée et durable, ni une transformation structurelle. Une telle absence de comrélation entre
la dette et la croissance du PIB a des implications considerables sur le retour du continent
a la viabilité de la dette a long terme et sur le maintien de cette viabilité. Pour atteindre les
cibles combinees des objectifs de developpement durable (ODD) et de l'Agenda 2063,
le PIB de TAfrique devra croitre de 7 a 10 % annuellement au cours des 40 prochaines
années” (tableau 1). Cet objectif ambitieux nécessite un accés constant 4 des marchés de
la dette abordables et une marge de manceuvre budgétaire pour investir dans les secteurs
favorables a la croissance et le développement du capital humain.

AT'avenir, les défis et facteurs sous-jacents ci-aprés continueront d'entraver les perspectives
de croissance de ['Afrique :

Tableau 1: ODD et objectifs de croissance de lAgenda 2063%

2023 2030 2060
PIE (billions d'USD) | 286 iR 000
Population (milliards '
_d’habitants) G 171 25
PIB par habitant (milliers
d'UsD) 29 55 A

Infrastructure gap: Deficit d'infrastructures : La Bangue africaine de développement
estime les besoins annuels en infrastructures de l'Afrique a 130-170 milliards d'USD, avec
un deficit de 68 -108 milliards d"USD. Ce déficit entrave considérablement la croissance
economigue et le développement de Afrique en raison de la baisse de la productivité
et de la hausse du coiit des affaires. En oufre, il perpétue les disparités régionales et la
pauvrete, rendant difficile la réalisation d'une croissance inclusive. En raison de l'absence
d'investissements substantiels dans les infrastructures, le potentiel de développement
durable de l'Afrique reste limite, ce qui entrave la capacité du continent a devenir competitif
a l'échelle mondiale et 4 ameéliorer le niveau de vie de ses populations. Les pays africains
doivent avoir accés a des ressources abordables et 3 long terme pour soutenir ces
investisserments essentiels.

Faible développement du secteur financier : Le faible développement du secteur financier
a entravé pendant longtemps la croissance économique de lAfrique. A titre d'exemnple,
le nombre d'agences bancaires pour 100000 adultes, trés inférieur & celui des autres
régions (tableau 2), non seulement empéche les particuliers et les entreprises d'investir
et d'epargner, mais egalement limite l'efficacite des politiques monétaires congues pour
stimuler lNactivité économique. De plus, la profondeur du secteur financier, mesurée par le
rapport entre les actifs des banques de dépdt et le PIB, est nettement inférieure a celle
des autres réegions. Ce desequilibre révele que des ressources financiéres moindres
sont disponibles pour les préts et les investisserments, ce qui, par contrecoup, plombe la
formation de capital et la croissance économique.

Fruficatewrs du développenent dans e monde, Bandie mondkale
A Bornirmel BADUA

A Briefing rmondial, MoKinsey Global Instibule, el Alfican Fulunes 55
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Tableau 2 : Indicateurs de développement financier®

Agences bancaires
pour 100000 adultes
Actifs des banques de

Profondeur | dépdt par rapport au 461 w272 7956 65,68 108,31 447
PIB (%)

879 16,66 28,24 21,99 15659 B237

13,87

66,74

Ccart entre les préts et 535
les dépdts bancaires

360

Préts bancaires non

productifs sur préts 930 275 520 255 786 080
bruts (%)

Capital bancaire par
rapport 4 la totalité a7 73 a55 1076 989 798
des actifs (%)

Faible mobilisation des ressources nationales : Les perspectives economigues en
Afrique (PEA) 2024 revélent gu'en moyenne, les ressources internes en pourcentage du
PIB mobilisées par les pays africains représentent seulement la moitié de celles levées
par les economies avancees. De plus, malgré la mise en ceuvre de diverses strategies
visant & augmenter les recettes publiques, les progrés vers une meilleure mobilisation
des ressources intérieures restent limités. Alors que les initiatives visant & accroitre les
ressources intérieures se poursuivent, l'Afrique continuera de compter sur les emprunts
extérieurs pour financer son deéwveloppement Par consequent, les mesures visant a
maintenir le colt des emprunts extérieurs & un faible niveau seront importantes pour
piloter le programme de développement de lAfrique.

Volatilité des prix des matiéres premiéres : Ftant donné que de nombreuses économies
africaines sont fortement tributaires des matieres premiéres pour leurs receties
d'exportation, les fluctuations etlimprévisibilité des cours mondiaux des matiéres premiéres
peuvent induire une instabilité économigque et une volatilité des recettes publiques. Une
baisse soudaine des prix peut entrainer une reduction des recettes des gouvernements
et des entreprises, limitant ainsi leur capacité a assurer le service de la dette et 4 investir
dans des infrastructures essentielles et des programmes sociaux.

Croissance rapide de la population : Une croissance démographique rapide présente
a la fois des opportunités et des defis pour le développement economique. Certes, une
population jeune peut étre une source d'innovation et de productivite, mais elle exerce
egalement une pression sur des ressources et des infrastructures limitées. En cas
d'absence dinvestissements ou de création d'emplois comespondants, une croissance
démographique rapide peut generer le chomage, la pauvrete et des troubles sociaux

8 Indicateurs du deé el cai le rroor Bar imiiale
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2.2. La dette est davantage non concessionnelle

Lévolution vers davantage d'emprunts non concessionnels est une tendance
notable du paysage de la dette croissante en Afrique. Certes, les préts concessionnels
constituent traditionnellement une part importante de la dette de 'Afrique, mais le recours
aux financements non concessionnels s'est accru (figure 2). Avant 2006, seuls sept
pays africains avaient emis des euro-cobligations. Jusqu'en 2024, 23 pays africains ont
exploité les marchés internationaux pour répondre & leurs besoins en matiére de balance
des paiements en devises, et ils ont émis plus de 175 euro-obligations pour un montant
nominal total supérieur & 200 milliards d'USD.

Laccés accru des pays africains au marché des euro-obligations peut s’expliquer
par plusieurs facteurs. Premiérement, la crise financiére de 2008 a ete suivie dune
décennie de taux dintérét bas et de faibles rendements sur les marchés développés.
Cette conjoncture a permis aux souverains africains d'accéder au marché des euro
obligations a des taux d'emprunt intéressants et d'attirer la demande intermmationale; en
effet, davantage d'investisseurs institutionnels souhaitaient diversifier leurs activités en
s'éloignant des instruments obligataires ameéricains ou européens a faible rendement.
Deuxiemement, 'amelioration des poliiques macroeconomiques et des perspectives de
développement, soutenue par les prix élevés des matiéres premiéres au cours de cette
peériode, a renforce lattractivite a long terme des euro-obligations africaines auprés des
investisseurs. La croissance attendue des exportations africaines devrait alimenter les
réserves de devises etrangéres, et favoriser le remboursement de ladette libellée endevises.
Troisiémement, le marche des euro-obligations est attractif en soi, étant donné qu'il fournit
des liquidites et constitue une option alternative de financement du développement sans
les conditionnalités généralement attachées aux emprunts concessionnels.

Figure 2 : Croissance de la dette non concessionnelle en pourcentage de la dette africaine moyenne®
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moyenne s'est raccourcie. Depuis 2011, l'échéance moyenne de la dette extérieure
est passée de prés de 23 ans & environ 17 ans en 2022 (figure 3). La plupart des euro
obligations emises par des pays africains au cours des 10 derniéres années se situent dans
la tranche d'échéance de 5 410 ans, contre une durée moyenne de plus de 20 ans pour
la dette concessionnelle. Etant donné que les gouvernements ont eu recours aux euro
obligations pour financer leur deficit (y compris pour les projets d'infrastructures publics a
long terme), ils sont confrontés désormais & un risque lié & la durée et au refinancement,
compte tenu du décalage important entre 'échéance des euro-obligations et celle des
actifs sous-jacents gu'elles sont censees financer.

Figure 3: Echéance moyenne des nouveaux engagements au titre de la dette extérieure”
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2.3. Coit plus élevé de la dette

Ces derniéres annees, le colt de la dette a augmente, tiré en partie par la hausse des taux
d'intérét (figure 4); de plus, l'evolution de la composition de la dette vers les sources non
concessionnelles mentionnées ci-dessus et les chocs exogénes affectent de maniére
disproportionnée le continent africain.

Hausse des taux d'intérét mondiaux. Aprés avoir maintenu les taux d'intérét proches de
zero pendant plus de six ans, et s'étre abstenue de les augmenter depuis 2018, la Réserve
féedérale américaine (Fed) a commenceé a les relever en mars 2022 - 11 fois entre cette
date et jarwier 2024, pour tenter de freiner linflation galopante. Une augmentation du
taux des fonds federaux impacte les marches de capitaux internationaux, en provoquant
immédiaternent une hausse des rendements des obligations libellées en USD, un
rencheérissement du colt du service de la dette des instruments a taux variable libelles en
USD, et un relévement des taux d'emprunt pour toute nouvelle emission de dette.

Etant donné que les souverains africains se sont appuyés davantage sur les euro-
obligations comme meécanisme d'emprunt ces derniéres années, la hausse des
taux d’intérét aux Etats-Unis s’est inmédiatement répercutée sur les rendements

" Wiorld Bank Inlernalional Debl Stalistics 2023 Note : Echéance rmoyenne du tolal des nouveaus engagements de delle exdnieme,
concessionnele (Fonds monétaine intermational, acoonds bilabéraum ef mullitatsrmng ef privée {y compos es suro-obligations, es préts

bancares
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obligataires et les coits d’emprunt des nouvelles émissions. Comme lillustre la
figure 5, sur la base d'une moyenne des euro-obligations africaines en circulation, les
rendements obligataires ont grimpé & des niveaux d'erwiron 7 points supérieurs a ceux
des deux années précédentes. La hausse significative commence au début du cycle de
relévement des taux des fonds féderaux (Fed) en mars 2022, et elle implique que toute
nouvelle dette serait émise au rendement en vigueur de la dette en cours qui coiite en
moyenne 14 % de plus actuellement

Figure 4: Tendances des taux des fonds fédéraux®

Enmars 2022, la Fed a procédt & sa premitre hausse de taux dintérét depus

2018, en relevant kes taux de 25 pb, de 0 % a 0265-050 %. En juilel 2023, elle
6 a procédd a sa derniére augmentation de 25 pb, en portant les tawux de base a
B5.26-650 %
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La dette non concessionnelle est plus chére. 'abandon du financement concessionnel
en faveur d'un recours accru a la dette de marché a des conditions non concessionnelles
a eu des répercussions negatives sur le colt global de la dette. Comme le montre |a figure
6 ci-dessous, en 2024, les pays africains ont besoin d'enwiron 74 milliards d'USD pour le
service de la dette, un montant forterment en hausse par rapport aux 17 milliards dI'USD
enregistres en 2010. Il convient de noter gqu'une part substantielle de ce fardeau de la
dette, environ 54 %, soit 40 milliards d'USD, est due a des créanciers prives

Figure 6: Compaosition du service de la dette africaing®
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Pression sur les monnaies locales : De plus, des chocs extérieurs ont exacerbe la
situation en exercant des pressions supplémentaires sur les monnaies locales (figure 7),
aggravant ainsi les défis associés aux obligations au titre du service de la dette libellées
en devises etrangéres. La crise de la COVID-19 a touche de maniére disproportionnée le
continent africain et exerceé des pressions supplémentaires sur les economies locales,
notamment des colts plus élevés d'importation de matériel médical et de médicaments,
des prix plus éleves pour les denrées alimentaires et une disponibilité reduite des biens.
Les monnaies africaines, qui repréesentent la majorité du PIB de I'Afrique, sont tombees
a 67 % de leur valeur par rapport au dollar américain et comparativernent a la période
anterieure a la COVID-19. Cette depreciation augmente considerablement le coiit du
service de la dette libellee en dollars ameéricains en termes réels pour les pays africains.
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Figure 7: Performance d'un panier de monnaies africaines representant 65 % du PIE de l'Afrique par
rapport a rusop ™
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Impact sur les notations de crédit. La détérioration des notations de crédit souveraines,
qui augmente eégalement les colits du service de la dette, est un effet secondaire de la
fragilisation des economies locales. Les notations de crédit de la plupart des pays africains
se sont détériorées par rapport a leurs premiéres notations de crédit souveraines, ce quia
entrainé une hausse des rendements obligataires, et par voie de consequence, des colts
plus éleves au titre du service de la dette (figure 8).

Figure B: Notations de crédit des pays africains au fil du temps®
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2.4. Risque croissant de surendettement et risque de refinancement

Risque plus élevé de surendettement. Le risque de surendetternent des Etats souverains
africains s'intensifie en raison de 'augmentation du niveau d'endettement global, combinee
a un mangue de soutien a la croissance et & une augmentation des colts du service
de la dette. Le nombre de pays a faible revenu (PFR) a risque élevé ou en situation de
surendetternent a quasiment doublé depuis 2010 (voir figure 9). De plus, aucun pays n'est
inscrit actuellement dans la catégorie de faible surendetterment.

Laugmentation des niveaux de surendettement crée de linstabilite avec des effets de
contagion et une exposition accrue aux fonds vautours qui cherchent & racheter des
créances en difficulté et & récupérer le montant total par le biais de restructurations et de
procédures judiciaires®™.

Figure 9 Classement des pays africains par risque de surendettermnent™
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De plus, le pourcentage de pays a risque élevé ou en situation de surendettement
représente environ 20 % du PIB de FAfrique (voir tableau 3), ce qui constitue un risque
important pour la viabilité de la dette du continent.

9 Fonds vautours et detie souseraine | Groupe de la Bangue afficaine de développemeant (afdb.org)
“IMF and World Bank Debt Sustainabiity Analysis
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Tableau 3 : Pays a risque élevé ou en situation de surendetterment a septembre 2024%

High Risk in Debt Distress

Burundi Ethiopie Ghana
Cameroun Gambie L Malawi

Comores Guinee Bissau Reépublique du Congo

Diibouti Kenya Sao Tomé et Principe
Erythrée Mozambigue Soudan
République centrafricaine Sierma Leone Zambie

Tchad Soudan du Sud JZimbabwe
11,5 % du PIB de FAfrique . 7.5 % du PIB de FAfrique

En plus de créer des poches dinstabilité, la hausse des niveaux d'endettement
comporte un risque de contagion aux économies voisines. Les defauts de paiement
dans un pays peuvent transférer la détresse économigue aux pays voisins par le biais
de plusieurs mecanismes, notamment les liens commerciaux, la contagion du secteur
financier, les investissements transfrontaliers, les pressions sur le taux de change ou le
sentiment des investisseurs. Ueffet de contagion s'observe déja dans la prime payée par
les pays africains sur le marche obligataire par rapport a ceux d'autres continents ayant
obtenu des notes équivalentes. La comparaison des rendements obligataires historiques
des pays notes BB revéle que les pays souverains sud-américains ayant obtenu la notation
BB se negocient en moyenne 11 % en dessous de leurs homologues africains dont les
notations de crédit sont equivalentes (figure 10).

Figure 10: Comparaison des rendements obligataires historigues des pays ayant obtenu la notation BB®

8
T
B
% 4
g 3
2
1
Qéf\%gbﬁ\qgaﬁﬂg@ﬁ;ﬁodﬁgﬁ\ fb'\oc} @‘f"?}fﬂ’oo"ﬂ: ‘";?"} ‘F}’OQ’I?‘

— Pays dAmenique du sud note BB m— Py africain ayant obtenu la notation BB

= IMF and World Bank Debt Sustainsbility Analysis.
* Bloomberg

MECAMNMISME AFRICAIN DE STABILITE FINANCIERE

17




MASF BAD - RAPPORT TECHNIQUE ET OPERATIONNEL

Besoins immediats de refinancement et de liquidité. En raison de la combinaison
de facteurs susmentionnés, les pays africains devraient étre confrontés & de graves
problémes de liquidité dans les années & venir. Le seul exercice 2024-2025 affiche un
besoin immeédiat de liquidités d'erviron 20 miliards d'USD (figure 11). A moyen terme
(2026-2033), les pays africains auront besoin en moyenne de 10 milliards d'USD par an
pour refinancer leur encours de dette de marché. Ce besoin est intensifié davantage par
d'autres exigences en matiére de service de la dette exterieure, comme llllustre la figure 12.
Toutefois, ces pays manguent souvent de marge budgétaire pour rembourser la dette ou
peinent & trouver des options de refinancement durables sur les marchés internationaux.
Lorsqu'ils parviennent a assurer le refinancement, les taux d'interét souvent prohibitifs
induisent des niveaux d'endetternent insoutenables. Le recours continu & des emprunts
a coit élevé amplifie le risque de surendettement, tout en soulignant le besoin urgent
de solutions financiéres innovantes et d'une architecture financiére internationale plus
solidaire pour relever efficacement ces défis.

Figure 11 : Echéances des euro-obligations par pays”
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Figure 12 : Service de la dette extérieure par pays =
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Ces besoins de refinancement sont concentrés dans les pays a faible revenu et a
revenu intermédiaire (PRFI), particulierement vulnérables a linstabilité financiére (voir
figure 13). En 2024, prés de 80 % des besoins de refinancement de la dette concernent
les PRFI, mettant ainsi en evidence l'exposition significative de ces pays aux marchés de la
dette exteérieure et les risques liés a une telle exposition. Cette dépendance devrait diminuer
legérement en 2025, les PRFI représentant 73 % du total des besoins de refinancement.
Les pays a revenu intermédiaire de la tranche supérieure ne représentent que 8 % en
2024 et n'ont aucun remboursement prévu pour 2025,

Figure 13: Besoins de refinancement de la dette par catégorie de revenu™
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Le paysage économique de PAfrique montre une interaction complexe de défis
et dopportunités, Paugmentation de la deite publique apparaissant comme une
préoccupation essentielle. Au cours de la derniére décennie, I'Afrique a connu une
augmentation spectaculaire de sa dette publique totale, provoquée par une confluence de
chocs externes, notamment les crises financiéres mondiales, la pandéemie de COVID-19, la
volatilité des cours des produits de base et les tensions geopolitiques.

Malgre cette forte hausse, la croissance du PIB en Afrique n'a pas suivi le rythme, suscitant
des inguietudes quant & la viabilité de la dette. La composition de la dette africaine a évolué
vers des emprunts davantage non concessionnels, exposant les pays a des risques liés au
refinancement et a la duree.

La hausse des taux d'intérét mondiaux et la dépréciation des monnaies ont fait grimper
davantage le colt du service de la dette, mis les economies a rude epreuve et détourne
les investissements des secteurs porteurs de croissance. Le nombre de pays africains
exposeés au risque de surendettement s'est accru, et le continent est confronté désormais
a un grave deficit potentiel de liquidites.

Pour résoudre ces problémes et garantir la stabilite financiére et la viabiliteé de la dette
a long terme, l'Afrique a besoin de solutions innovantes, notamment la mise en place
de mécanismes comme le MASF pour lui fournir un soutien ciblé et adapté a ses défis
particuliers, renforcer la résilience financiére et promouvoir une croissance economigque
durable sur tout le continent.
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3. | Lajustification d’'un Mécanisme africain

de stabilité financiere

*architecture financiére internationale englobe un réseau d'institutions, chacune

jouant un role distinct en matiére d'appui aux pays confrontés a des défis

economiques. [l s'agit notamment du FMI, des BMD et des préteurs bilaterawc
Ensemble, ils offrent diverses formes dassistance, allant du soutien monétaire aux
programmes macro-budgeétaires et au financement de projets. Toutefois, ['Afrique ne
dispose pas de mecanismes adéquats de refinancement de la dette et s'appuie plutdt
sur des options colteuses basées sur le marche. Le FMI et les BMD se concentrent sur
de nouveaux financements et l'assistance technigue, et non sur le refinancement de la
dette. D'autres types de mecanismes financiers offrent un soutien limité. La mise en place
d'un dispositif financier regional dédié pourrait stabiliser le paysage financier et celui de
la dette en Afrique. Cette section analyse la nécessité du Mécanisme africain de stabilité
financiére en examinant : 1) l'état de larchitecture financiere internationale actuelle et le
deficit de refinancement de la dette africaine; 2) le mandat et la mission proposés au
MASF pour combler ce déficit, et 3) les instruments de prét applicables pour lexécution
de sa mission.

3.1. Lacunes de Parchitecture financiére internationale existante

La figure 14 illustre I'état actuel de larchitecture financiére internationale et le réle que
chaque institution joue dans Fapport d'une aide financiére. Malgré les possibilités
disponibles dans larchitecture financiére internationale actuelle, le refinancement de la
dette affiche un déficit important. Les pays africains ploient sous un fardeau de dette
croissant et disposent de mécanismes limités pour résoudre ce probléme urgent. Certes,
diverses institutions offrent une aide financiére, mais il s'avére crucial de mettre en place
un mécanisme dédié pour faciliter le refinancement de la dette et alléger le fardeau de la
dette qui écrase les pays africains.
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Figure 14: Architecture financiére internationale et rile de chaque institution™
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MNous examinons, ci-dessous, chaque meécanisme existant, son mandat et son modéle

FMI. Le FMI propose divers instruments de prét adaptés aux besocins et situations
spécifigues de ses Ftats membres (voir tableau 4). Les membres du FMI peuvent
avoir recours au compte des ressources generales, qui offre des conditions non
concessionnelles et vise & remédier aux problémes de balance des paiements d'un pays
pendant la durée du programme. De plus, le FMI apporte un soutien concessionnel par le
biais du Fonds fiduciaire pour la reduction de la pauvreté et pour la croissance, qui fournit
une aide financiére sans intérét qui vise spécialement a répondre aux besoins des PFR
sur une durée plus longue. Pour aborder des questions plus générales, le Fonds fiduciaire
pour la résilience et la durabilité nouvellement crée offre des options de financement plus
etendues aux pays vulnérables a revenu intermédiaire de la tranche inférieure a des taux
raisonnables, les aidant & renforcer leur résilience face aux pressions extérieures telles que
le changement climatique et les pandéemies. Il convient de noter que le FMI n'a ni mandat
de s'engager dans le refinancement de la dette, ni l'autorisation d'acheter des obligations
sur le marché primaire ou secondaire.

* Calculs des auteurs.
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Tableau 4 : Instruments de prét du FMI

Financement Facilité Durée Conditionnnalité
Compte des ressowrces  Accord de confimmation Jusqu'a 4 ans Ex-post el ex-ante si
genérales NECESSAG
Facilité de financement élargie  Jusgqu'a 4 ans Ex-post et ex-ante si
necessane
Instrurnent de financement Achat pur et simple Aucune revue, mais ex-ants s
rapice possible
Ligne de crédit modulable 142ams Revues ex ante et annuelies
Ligne de liquidité a court teeme 12 moss. Ex ante
Ligne de précaution et de 6 mois & 2 ans Ex-ante et ex-post
licquiciité
Forwds fidiculaire pour le  Facilit® de crédit de 143 ans Ex-post et ex-ante si necessaire
réduction de le confirmation
pauvTets ot la Facilité de crédit elargie 3a5ans Ex-post et ex-ante si necessaie
CrUiSsance
Facilité de crédit rapide Décaissament pur et Aucune revue, mais ex-ante si
samiple possible
Fords fidiculaire pour la  Facilité pour la résllence &t la 18 mois+ Ex-past
résilience et durabilité ~ durabilit

De plus, dans le cadre des politiques actuelles, le FMI a fixé des limites pour continuer
a soutenir les pays dans le cadre d’accords conventionnels. |l est intéressant de noter
que tous les pays ayant des euro-obligations en circulation empruntent déja au FMI

(tableau 5).

Au regard des politiques actuelles et des limites d'accés, le FMI ne peut pas fournir
davantage de soutien, ou il pourrait le faire a des taux beaucoup plus éleves, car les pays
seraient confrontés & des surtaxes supplémentaires. Plusieurs pays africains ayant émis
des euro-obligations, et qui bénéficieraient donc du MASF, ont déja atteint leurs limites
d'emprunt auprés du FML En effet, 55 % de ces pays sont déja proches ou au-dessus de
leurs limites d'accés, et 44 % paient des surtaxes. Par conséquent, certains pays ont eu
recours récemment aux marchés des capitaux a des taux nettement supérieurs, aux fins
de combler leurs déficits de financement, alourdissant ainsi leur fardeau financier.

Tableau 5 : Accords financiers du FMI avec des pays africains

Tatal mﬂﬂﬂl Proche ou au dessus de la | Payement de
limite d'accés surtaxes:
e ' 36 pays 30 pays 1 pays Aucun pays
o] I-— n- i : 7 ﬁpa!l'ﬁ ﬁpﬂyﬂ ﬂp&y& Epa]rg

Fonds monétaire africain : A l'avenir, la création du FMA représente une occasion en
or pour les pays africains d'accéder & un soutien moneétaire adapté a leurs besoins
et complementaire & laide du FMIL Le FMA sera une institution financiére régionale
visant & favoriser la stabilité macroéconomique, une croissance economique durable
et un développement équilibré sur le continent. A Finstar du FMI, le FMA promouvra la
coopéeration et la stabilité moneétaires, et il aidera les pays membres a gérer efficacement
leurs politiques monétaires, sans mandat de refinancement de la dette. Toutefois, le FMA
n'est pas encore opérationnel, et sur la base des ressources actuelles, il sera incapable
de fournir les liquidités nécessaires a court et moyen terme. Le MASF complétera le FMAL
Une analyse plus approfondie des mandats complémentaires est nécessaire.
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Banques mullilatérales de développement : Les BMD jouent un réle crucial en matiére
d'assistance stratégique et de financement de projets. Ces institutions offrent l'expertise
technigue et les ressources financiéres necessaires pour accompagner la mise en ceuvre
de programmes de développement et de projets d'infrastructure, aux fins de favoriser
la croissance et la stabilité économiques. De plus, les BMD sont des plateformes de
coordination des efforts internationaux, et elles facilitent le partage des connaissances, tout
en promouvant les meilleures pratiques en matiére de financement du développement.
Les BMD ne soutiennent pas le refinancement de la dette dans le cadre de leur mandat.

Les partenaires de développement bilatéraux, y compris les membres du Club de Paris
et du G20, contribuent & larchitecture financiére internationale en accordant des préts et
des dons. Ces mecanismes de soutien permettent aux pays de relever des defis politiques
et structurels spécifiques. En géneéral, a linstar des BMD, les institutions bilatérales n'ont
pas de mandat de refinancement de la dette - ils se concentrent principalement sur la
fourniture de nouveaux financements et d'un appui aux réformes.

Les agences bilatérales de crédit a Pexportation et les bangques contribuent egalement
a l'architecture financiére internationale en accordant un soutien aux projets et des préts.
Ces préts offrent aux pays l'appui et le financement nécessaires pour entreprendre des
projets d'infrastructures vitaux et essentiels a leur développement. Les ACE fournissent
souvent des financements & des conditions concessionnelles, ou assorties d'une
assurance contre les risques politiques ou commerciaux, améliorant ainsi la faisabilite
et l'attractivite des projets auprés des investisseurs. Toutefois, a lNnstar des BMD et des
institutions bilatérales, les ACE ne se concentrent pas sur le refinancement de la dette.
Elles ont essentiellement pour role de faciliter le financement de nouveaux projets et
d'atténuer les risques associes aux investissements dans les pays en developpement.

Facilité de liquidité et de durabilité : La LSF est un mécanisme de pension dédiée aux
eurc-obligations africaines, dont l'objectif affiche est de reduire les colts d'emprunt en
faveur des Etats souverains africains, d'accroitre les sources de capitaux privés disposées
a investir en Afrique, et de mobiliser des ressources abordables pour des investissements
verts. Certes, la LSF soutient le développement d'un marché secondaire liquide des euro
obligations africaines, mais elle ne préte pas directement aux Etats et sa capacité de
financement est limitée actuellement (voir encadré 1 ci-dessous).

Les swaps de devises bilatéraux sont utilisés par les banques centrales du monde
entier depuis la crise financiére de 2007. Ces accords permettent & une bangue centrale
d'un pays d'echanger des devises, generalement sa monnaie nationale, contre un certain
montant de devises étrangéres. lls ont fourni un soutien d'urgence utile pour faire face
aux pressions élevées sur les marchés de financement & court terme au niveau mondial
Toutefois, ils ne sont pas congus pour fournir des liquidites fiscales ou budgetaires. lis
visent plutSt & accroitre les réserves, les rétrocéder aux banques nationales, et atténuer
la pénurie potentielle de devises étrangéres (principalement le dollar américain) subie
par les institutions financiéres locales. lls comportent un risque de credit de contrepartie,
car la banque centrale adverse peut refuser (ou étre incapable) d’honorer les termes
de l'accord. Peu de banques centrales africaines ont conclu des accords de swap de
devises (le Maroc, l'Egypte, le Nigeria et l'Afrique du Sud avec la Chine, et 'Egypte avec les
Emirats arabes unis), et certains ont déja expiré.
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Encadré 1 : La porbée et le mandat de la Facillité de lquidité et de durabilité

Les principales différences entre la LSF et ke MASF sont présentées ci-dessous :

Création et mandat

En réponse aux nombreus défis majeurs auxguels les pays alricains sont confrontés, la
Commission  Sconomigue des Nabions Unies pour IAlfgue (CEA) a créé la Facilité de
Bquidité: et de durabilité: (FSL) en 2021, en collaboration avec Afresambank. Elle a un doubile
objectif qui consiste a soutenir la guidité des curo-obligations souveraines africaines,
el & encourager sur le continent africain les investissements s aux ODD tels que los
obligations ODD ol vertes.

La LSF se propose de remplir cette mission en faciiitant la création d'un marché secondaine
bguide pour les obligations d'Etat africaines, et en offrant aux investisseurs un linancement
compétitil par le bials daccords de mise en pension. Certes, la LSF s'emploie a Taciliter
Faccés des Elats au marchés, mails elle ne leur accorde pas de prsts direclernent et ne leur
fournil pas de soulien direct en matiéne de liquiditds (hgure 16). Elle vise dgalement A fournir
un soartien en quidités aux ivestisseurs actifs sur le marchs obligataire africain.

Figure 15: Modéle de mise en pension de la LSF
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La LSF comparée au MASF

La LSF et le MASF sont deux infiatives importantes qui visent des objectifs communs,
notamment la réduction de la prime africaine et Paccroissement du financement
privé. Toutefois, leurs stratégies et leurs mandats sont distincts, chaque initiative étant
concue pour répondre 4 des problémes spécifiques.

Instruments financiers : La L5F sengage principalement dans des mises en pension,
apportant un soutien aux investisseurs. Les instruments du MASF engloberont les préts de
refinancement et les achats primmaires ot secondaires d'obligations des membres. De plus, le
MASF peut envisager des garanties ¢t des instruments de soutien spéciau

Approche opérationnelle : La LSF applique une politique de gestion actif-passif assortie
d'un plan de financement de lignes de crédit et de pension de diverses conditions, et ses
partenaires financiers comprennent des BMD, des IFL des banques privées ot cormmernciales.
En revanche, le MASF sappuiera principalement sur ses membres pour constituer le capital
social, et aura la possibilitd d'accéder aux marchés des capitaux.

Critére dhéligibilité : Actucllernent, la LSF ne soutient gu’un nombre imité de pays africains
(17 =sur 54), tandis que le MASF vise 4 appuyer tous les pays du continent, en mettant son
assistance i la disposition de nimporte quel pays membre.

Statut juridique : La LSF est une société dactivité & responsabilité limitée, constituée en
Ifande et dont le capital social est détenu en fiducie 4 des fins caritatives. Le MASF, entité
supranationale, sera créé pour répondre alx besoins de stabilité financiére des pays africains.

Collaboration entre la LSF et le MASF

| Les synergies potentielles entre les deux institutions comprennent o qui SUit -

Instruments financiers complémentaires : En combinant les différents instruments
financiers, les deux institutions peuvent créer un instrument complet, aux fins de répondre
aux différents besoins de liquidité des économies africaines, et de favoriser des réponses
plus ciblées et efficaces aux défis de la stabilité financiére.

Meilleure coordination des politiques : Ta LSF et le MASF peuvent collaborer aux efforts de
coordination des politiques, en partageant leur expertise et leurs meilleures pratiques, pour
renforcer la stabilité macroéconomique et financiére sur le continent. Les institutions peuvent
ampdifier leur impact en hamonisant leurs stratégies et leurs objectifs.

Partage et atténuation des risques : En mutualisant leurs ressources et leur expertise, la LSF
et le MASF peuvent renforcer les mécanismes datténuation des risques, plus particuli&rement
en période de stress financier. Cetie collaboration peut renforcer la résilicnce des économies
africaines, et réduire leur vulnérabilité aux chocs extérieurs.
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3.2. Une référence des mécanismes de stabilité financiére
existant sur d’autres continents

Reconnaissant la nécessité de remeédier aux déficits de refinancement de la dette,
élaborant et en mettant en place des mécanismes de financement régionaux (MFR).
Ces cadres, élaborés entre des entités souveraines, visent & offrir une aide et un soutien
financiers essentiels pendant les periodes de turbulences économiques et de difficultes
financiéres. Les MFR constituent des mécanismes essentiels pour metlre en commun
les ressources financiéres et coordonner les réponses politiques aux fins de stabiliser les
marchés financiers et faciliter la reprise économique dans des circonstances difficiles.

Le role des MFR : Certes, les motivations & la création des MFR et des institutions
multilatérales sont similaires, mais les MFR remplissent des fonctions specifigues et
supplémentaires :

= Les ressources des MFR sont facilement accessibles, offrant ainsi une assurance
rapide contre les chocs. Les MFR deploient le financement d'urgence plus rapidement
que le FMI ou d'autres institutions multilaterales

= Lamutualisation des ressources peut faciliter 'accés des pays aux marchés de capitaux
internationaux a de meilleures conditions et constituer une source de financement
anticyclique.

=  Lamise en place d'un mécanisme de surveillance & vocation régionale peut contribuer
a lNdentification précoce des risques de crise.

= Dans une union monetaire, un MFR peut foumnir un mecanisme supplementaire
susceptible d’'amortir les effets de l'ajustement des pays aux chocs idiosyncrasiques.

= Les conditionnalités liees au programme de certains MFR sont plus souples que celles
du FMI; par consegquent, ceux-ci prétent &4 des conditions potentiellement moins
onereuses.

=  Plus generalement, l'existence des MFR met en évidence un besoin d'appropriation
au niveau régional, des preoccupations potentielles concernant la gouvernance
des institutions multilatérales, et la stigmatisation politique persistante associée a la
demande d'aide financiére au FML*

Le tableau 7 compare les différents MFR, et donne un apergu de la couverture
géographique, des ressources disponibles, de la capacité de prét, du mandat, de
Futilisation des ressources et du statut juridique de ces accords. Malgre la diversité
des modalités opéerationnelles, les MFR partagent I'objectif de soutenir le refinancement des
pays membres aux prises avec le surendettement, soulignant ainsi leur role central dans
le renforcement de la resilience et de la stabiliteé financieres a l'echelle regionale. Les MFR
se concentrent principalement sur le soutien budgéetaire et de liquidité a leurs membres
régionaux en péeriode de crise de la dette. Dans le contexte européen, par exemple, le
Fonds européen de stabilité financiére (FESF) et le Mecanisme europeen de stabilite (MES)
sont devenus des acteurs clés du maintien de la stabilité financiére dans la zone euro. Ces
institutions ont démontré leur importance en accordant une aide financiére vitale aux Etats
membres a des moments critiques, comme explique plus en détail dans les encadrés 3,

# Stockiaking the Fund's Engagemsent with regional Financing Armangements; IMF Policy Paper. # el 20m3
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4 et b ci-dessous et dans l'annexe b, mettant ainsi en evidence les realisations tangibles
des MFR en matiére d'atténuation des incertitudes économiques et de renforcement de
la résilience financiére.

Tableau 6 : Mécanismes de financement régionaux®

Part des
——, - i T e
conditionnelic des BRICS ',”' Engagemants (100 rrillards LSO} UsD Appui budgétaire 4 la BaoP % Traaté
MRt raliaticn ' rrilangs  Financemen de orise
mﬁuu:_-u Engagemants (240 milliards LIS} Eég Concours de trésoresie 0% Traité
T Wi 2 31 millards USD (85 85 millards B Staires Pk s e Traits
= 66 mliards ez Partie da
Mécanisme curogéen de : Conmatm G ik 3
stabdisaticn Financléne ﬁ Marche usoD ik e
Mécanisme curopden de T . BEG milkards USD 550 milliards  Fefinancoment de b dette
stabdife 'ﬂ Marcha (755,3 millards USD)  USD Concours de trésomsie e Traste:
T T i —
Fonds de réserve tino- ? ¥ kR 3 miliards USD (39 :S'Eurrﬁm -ﬂw-lbtﬁ _ s s
3 Conoowrs de tnésoreric
Accord financier nond- B miliards e
f Engagemants o Echanges bilabéoe % Tiraste
L'Afrique reste le seul continent dépourvu d’un mécanisme de financement régional

dédié, adapté a ses besoins et défis spécifiques. Ce vide notable souligne l'urgence de
déployer des efforts innovants et concertés aux fins de répondre aux importants besoins de
financement du continent et de renforcer sa capacité a traverser lNnstabilité économique et
financiére. La mise en place d'un MFR africain solide est fortement susceptible de susciter
un changement porteur de transformation dans le paysage économique et financier du
continent

= g RFAL financial structures and kending capacibes: A statutory, accounting and credit rating perspectives », Document de

travail du MES, zo20.
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Encadré 2 : Etude de cas 1 sur les MFR : le Mécanisme européen de stabilité

Création et mandat Impact
Le MES est une organisation | ouvernementale créde par traité en 2012 par les Etats membres
= ks P ”l“'gma : ”h‘" ’:’h e é;’“ Le MES et son prédécesseur, le FESF, ont joué un réle déterminant dans la stabiisation des économies de
iffic f ::um: AR el :EllepaYS Immsd'mmr ik prn.lc 'h—:nl - plusicurs pays de la zone euro en période de difficultés financiéres. Uindication la plus visible de leur succés
; ¢ eff . la;ucdc p‘dc y L est Famélioration des performances des pays ayant sollicité de Faide. Ulrdande, FEspagne, le Portugal, Chypre:
ntervenant efficaceman préteur en demier ressor et la Gréce ont achevé beurs programmes de maniére satisfaisante entre décembre 2013 et aodt 2018, Grice
Le capital total du MES esl compost de capital ibéné et exigible. La contribution financitre de | aux préts accordés et au large éventail de réformes mises en ceuvTe, ces pays en sont sortis plus forts, ont
chagque moembre au capital du MES est déterminde par la ché de répartition du capital de la Bangue | regagné la confiance des marchés financiers, et maintenant ils obtiennent des financements 4 des taux
centrale européennc (BCE), refiétant la part du pays concemnd dans la population totale ot g | dintérét plus bas (voir figure 16). Cannexe b présente plus de détails sur les cas et réalisations spécifiques
produit intérieur brut de & zone euro. Le capital du MES n'est pas directernent utilisé pour des | de ces pays.
prits aux pays dans e besoin. Le mécanisme table sur des notations de crédit dlevées, Aaa ! o .
M 'slfABA (SEPYAAA (Fitch), lever des Tonds destinge & Faide jdre grice A Figure 16 : Rendement des obligations curopéennes a 10 ans (%™
vente dobligations el de bons aux investisseurs, Sassurant ainsi que Fargent des contribuables
rlest jamais ulilisé pour accorder des préls aux pays béndliciaires. 40
Instruments 35
Les instruments de prét du MES comprennent cing éléments distincts. il g'agit notamment de prits -
dans le cadre df'un programme d'ajustement macroSconomicue, qui onl SUé uliisds en Inande, au =
Portugal, en Gréce el & Chypre, ainsi que les prits accordés par ke MES & MEspagne au litre de 75
[a recapitalisation des banques. Les instruments sonl répertoniés dans le tableau 7 ci-dessous.
20
Tabbeaii 7 : Instruments de prgt du MES
15
|my—ant Chmett Tmmdsizmenitks T "
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AT PaUrsani Pl Bcshder Bex mmsshaa FraswTEal sws e TF wile B0E
Actats BT e marchie L WET paut rialan dea scmeix Jobigationa Fua de co~dio-nalis ngoiemenan “om Liteé E'
LTI oo o e e odeoe &0 o8 maitiecr oo e Bu-OelE du CrogTRITITHE BoUE-iRc el
MEZIRLTET 383 PECE IR RS Inveadinanua al =
LT I TR SRR ECET TE Cuaai b
Actaty s ke maTchE Alcera msinim=ir ks bos fonclonremsen du Toorima mamzma da V2T ne Nom wie iy L i b B L o A % o Ly B N e B
EwcoTaeTe Ed_;:: rq:;:“rm::;: - :nn:::::::.i;ul;?:.m;":m 1_?_\-\ "‘:i:.—:\ -\.Q'\ ’5::'\ .-\\}\ _\_.--\\ ‘_':‘_?" _\.; A P"\ r,‘u\ n.\i'l gl A '"_,.-:-lv ":"_,-}F
i T amzpizuammtt L ¥ ” ¥ L: = .
e ot Dorebiges e —Gréce EspagneemPortugal
Sarding m InEnces el Tor M Commialen saroresnta
i o Prastoe w ﬂﬂmﬂrlrdh“h.!:ﬂl Cam yaspigowts 4w régoieion Zapagta
ST R SR e DRI
Crfma. L b bl R sy B
= Source: Bloombeng
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Encadré 3 : Etude de cas 2 sur les MFR : L'Initiative de Chiang Mai

Création et mandat |nstruments
Aprts la crise financiére asiatique de 199/-1998, Mssociation des nations de FAsie du Sud-Est | Le CMIM comprend deux principales facilités -
[ASEAN) regroupant la Ching, la Corée du Sud et le Japon, a mis en place un réseau daccords

hiahéraine didchanne da devises pour i face s difficullids de Bouidid 3 court terme: de k3 *  La ligne de précaution du CMIM (CMIM-PL) : Inspirée de a igne de précaution et de Boauidites (LPL) du FML

région et compiéter les faciltés internationales existantes. En 2010, Mnitiative de Chiang Mai a é1é cette fackits fournit un soutien financier & itre de précaution pour prévenis les crises.
rrdiondrafincie B cinan Rames, ey et panafe dun stiswels ctacconds Ksuismec e e pas, - La faciité de stabiité du CMIM (CMIM-SF) : Cetle facifité offre une aide financiére pour permetire au
a un aceord unicue, la mullilatéralisation de nitiative de Chiang Mai (CMIM)L Miciains de remédier aux difficult s de ol T et de liouidité &

Le CMIM est un accord multilaléral déchange de devises, conclu entre les 10 membres de FASEAN,
a savoir la République populaire de Chine (y compris Hong Kong), le Japon et la Corée du Sud, d'un
montant total de 240 miliards USD, régi par un accord contractuel unigue; tandis que Mnitiative
de Chiang Mai (CMI) est un néseau daccords de swap bilatéraux entre les autorités des pays de | Tableau 8 : Volumes du CMIM

Les doux faciités peuvent &tre dissocides ou liées a un programme du FMILL Pour certains moembres, bos wolumes
disponiibdes liés au CIMM sonl supdrieurs a la facilité du FMI (tabloau 8).

FASEAMN+3 el FASEAN-E (igure 17). Py
Fa-SBA
Une unilé de surveillance, ke Bureau de recherche macroéconomigque de IASEAN3, a &6 créde _ i e
pour surveiller les signes de risques émergents dans les pays membres, et fournir une analyse des E:_: "';-3 &.:lm : ﬂE.E
pays qui demandent des fonds au CMIM, & linstar de ce que le FMI Tait pour ses pays membres. Les _?me T 284 [wre
quatorze pays participant au CMIM ont converu d'une certaine contribution financiére, et ensuite, Coste L5 384 | 622
ks ont él¢ aulorsts 4 emprunter un mulliple de ce montant, soit 05 pour ka Chine ot le lapon, et 5 | | indondse g ﬁ : gﬂf
pour le Vietnam, le Cambodge, Myanmar, Brunei et e Laos. En 2014, fenveloppe de Faccord a 616 | b -~ 555 e
doublée, passant de 20 milliards F'USD a 240 millards d'USD, et ke montant auquel un pays pouvait Thaslareie GE 778 15
acceder sans parliciper  un programme du FMI est passé de 20 % & 30 %. Bt L] O 228 24
DA Victnam a0 LiT] 0
Figure 17 : Chronologie du ChIM Cambodge 04 12 u
Mhyaremor 02 08 |
Brunei [] 5] [
R risE- 0% RDP Lo al 03 | o8
arc = .8

%
Il est intéressant de noler que ces lignes de swap mont jamais &bd réellement uliisées. Durant B erise fnanciére

Fiiii] filic) T Sy nne I

! - de 2008, krsaque la Conde tirait & hauteur de 164 milliards d'USD de sa ligne de swap avec la Réserve fddérala,
‘e SR _:: Rl Ai la Corde ni avcun autre pays parlie 4 ces ascords ne les ont uliisés pour oblenir des devises Slrangbres.
"_'::"."_:" de o ":3;@ Certes, les montants disponibles par le biais de Chiang Mai dtaient suflisamment importants pour avsgmentor

A x i TR AmmarinieE Moo edvzrmo
____‘“"'""" ==z P s v considérablement les réserves dun pays, mais la conditionnalité: du FMI (pour emprunter au-dela de 30 % du
e i g quota diun pays) était un obstacle majeur 2 Nuliisation des fonds de Chiang Mai. En revanche, aueun progranmme
e du FMI miétail nécessaire pour emprunter |a totalité du montant disponible par le biais des lignes de swap
e | Pl e [ | St de la Fed. Toulefois, lexistence du CMIM et du mécanisme de survelllance assocké du Bureau de recherche
T [ macrodconomigque de FASEAN+3 a contribué & fournir une assurance conlre les choes el a réduit la prime de

risque associte A la rdgion sur les marchés de capitaux internationaux.
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Encadré 4 : Ftude de cas 3 sur les MFR : Fonds de réserve latino-américain.

Création et mandat Impact

Le Fonds andin de réserve (FAR) a été créé en 1978, en réponse aux besoins de la Bolivie, | Le FLAR a joug un rile essentiel dans la stabilisation des économies des pays d'Amérique latine, dans
la Colombie, MEquateur, du Pérou et du Vienezuela. Sur les bases solides dun organisme | yn, contexte économique difficile. Le FLAR est devenu, sur plus de quarante années d'exercice, un acteur
pleinement opérationnel, le FAR est devenu le Fonds de réserve latino-américain (FLAR) en | jnoontoumnable du maintien de la stabilité financiére régionale, dépassant méme le FMI en matiére de
1989, en raison de Fintérét dunc expansion i toute FAMérique latine. Ainsl, le Costa Rica, préts aux pays membres pendant les périodes critiques.
FUruguay et ke Paraguay ont adhéré au FLAR en 2001, 2008, et 2015 respectivernent, et en
2022, la banque centrale du Chili a rejoint les rangs du FLAR en tant gue bangue centrale | L8 FLAR conseille les pays membres sur les efforts de stabilité macroéconomique et s'attaque aux
associée. problémes de balance des paiements et de liquidité. |'adaptabilité est au cosur du succés du FLAR,
étant donné que les membres elamgissent continuellement son champ daction et renforcent sa
dant des préts ou en ti t des préts de tiers: 2) daméliorer les B chﬂéden‘étgﬂaat&intﬁ,ﬂmmiﬂm_sd'LEDmrépurﬁg?hmisedeﬁ(?ﬂD—lB.Lerém?des
diinvestissemnent des réserves internationales des pays membres: et 3) de contribuer a rr'n:ic.?t.eurs ﬁ'lﬂnc:lers clgns la figure 18 ci-dessous met en évidence le succes du FLAR malgre des
Pharmonisation des politiques de change, monétaires et financiéres des pays membres. Le | Conditions exterieures difficiles.
total du capital souscrit et versé du FLAR a dépassé 3.3 miliards SUSD en 2023,

Le FLAR a pour objectifs : 1) de soutenir la balance des paiements des pays membres en

Figure 18 : Indicateurs financiers du FLAR

Instruments

Les instruments de prét du FLAR comprennent une gamme dinstruments adaptés pour g
répondre 4 divers besoing dconomiques. Ces instruments comprennent les préts, les
garanties et autres éléments financiers autorisés par le Conseil dadministration, v compris 7
les opérations de mise en pension. Actucllement, le FLAR offre aux bangues centrales de
ses pays membres trois lignes de crédit ou autre soutien financier : le soutien 4 la balance B
des paiements, les iquidités et les imprévuas.

L

Le plafond de tous les préts ou autres soutiens financiers dont un pays bénéficie auprés du
FLAR ne peut excéder 25 fois son capital versé. Les banques centrales ont toujours hononé

leurs obligations enwvers e FLAR, méme dans des siuations de suspension du scrvice de
la dette publique extérieure par leurs gouvernements. Le FLAR compte actuellement 1,485 =
miliard dUSD de préts intégralement financés sur fonds propres et accordés aux banques
centrales. UEquateur dispose d'un prét approuvé et non décaissé, 4 hauteur de 638 millions I I. I
.

W s

]

d'usD
2016 2017 2018 20149 2022 2023

Rendement des

EHendoment des actifs B Retour sur actils
fonds propros

" Source : Indicateurs financers du FLAR.
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4. | Appel a la création d’'un MASF

Etant donné que PAfrique est le seul continent non régi par un accord de financement
régional, 'Union africaine a été au premier plan des efforts de création du Mécanisme
africain de stabilité financiére, dont le principal objectif est d’apporter aux pays
africains un soutien en liquidités aux fins du refinancement de leur dette. La Conférence
des chefs d'Etat et de gouvernement de 'Union africaine («la Conférence ») par décision
Assembly/AU/Dec.. 817 (XXXV) de fevrier 2022, «a appele a la creation d'un MASF et
demandé & la CUA et & la Banque africaine de développement de travailler avec toutes
les parties prenantes concernées pour accélérer l'opérationnalisation du mécanisme et
sa montée en puissance™ ». De méme, les 15 ministres des Finances de NUnion africaine
(Fi5), en marge des Réunions de printemps du FMI et de la Bangue mondiale en avril
2022, ont appelé ala création du MASF pour aider & prévenir les défauts de paiement dus
a llliquidité en offrant des financements a des conditions avantageuses aux pays non
liquides confrontés & un risque de surendettement

41 Mandat de niche et valeur ajoutée du MASF

Le MASF se proposed’aider les pays africains afaire face auxrisques de surendettement
et de crises financieres, en fournissant un soutien au refinancement de la dette
aux PMR non liquides confrontés & un risque de surendettement, a des conditions
financiéres avantageuses, sous réserve de mesures stratégiques spécifiques. Les
principaux objectifs du MASF consisteront & :

*  Assurer un accés constant au financement : Le mécanisme assurera un accés
permanent aux marches financiers, méme en periode de volatilité ou lorsque laccés
au marcheé est restreint

*  Réduire les coiits de Pemprunt : En donnant accés a des financements moins chers
grace a un instrument de financement mieux cote, le MASF entend réduire le colt de
l'emprunt pour les pays membres.

= Intensifier les financements : Le MASF tirera parti de la plus grande réserve de
marcheés publics, en evitant la déependance a l'egard des sources de financement
bilatérales limitees.

* Réduire la wprime africaine» : La participation active aux marcheés primaire et
secondaire contribuera a reduire le risque pergu associe a la dette africaine, reduisant
ainsi la prime imposée sur les emprunts africains.

= Soutenir la restructuration ordonnée de la dette : Le MASF offrira une plateforme
pour faciliter la restructuration ordonnee de la dette, le cas echéant, en vue de limiter
les effets d'entrainement associés au surendettement.

= Apporter un soutien en cas de crise dans des situations particuliéres : Tout comme
le soutien du MES en cas de crise pandemique, ce mecanisme peut reconnaitre que
les membres régionaux sont susceptibles de faire face a des chocs extérieurs®.

= Document non afficiel de la BAD sur la création du MASF en tant quiagence spécialisée de FLIA
= Document non officiel de la BAD sur la création du MASF en tant quagence spécialiade de FLUA.
=7 Woir Fannexs pour une description détaillée du mécanisme de prét du MES.
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Pour s'acquitter de son mandat de base, cest-a-dire le refinancement de la detts,
les instruments de prét du MASF devraient étre harmonisés et permettre d'aider les
gouvernements qui ont un besoin immediat d'appui budgeétaire. Le mécanisme de
prét proposé comprendrait

Préts de refinancement : Ces préts aideront les membres en quéte de financement,
en particulier ceux qui ont perdu MNaccés aux marches ou pour lesquels les colts de
financement auraient une incidence importante sur la viabilité globale de leur dette.
Dans le cadre de ce mandat, le MASF servira de complément ou de passerelle & un
programme potentiel du FMI plutdt que de substitut.
Achats sur le marché primaire etfou secondaire : Le MASF pourrait effectuer des
achats sur le marché primaire ou secondaire d'obligations ou d’autres titres de créance.
Cela retablirait des perturbations temporaires du marche ou reduirait le risque d'échec
d'emission.
Garanties : Les garanties totales ou partielles constituent un moyen d'utiliser le bilan
du MASF pour soutenir des pays qui cherchent & emetire des dettes.

Soutien en cas de crise dans des situations particuligres : Tout comme le soutien
du MES en cas de crise pandemigue, ce mécanisme assure une assistance aux
membres régionaux confrontés 4 des chocs extérieur?.

La priorité pour le MASF est d’accorder des préts de refinancement pour atténuer
toute crise de liquidité a venir, et cetlte opération devrait étre le premier instrument
mis en place et déployé. D'autres instruments sont utiles pour accomplir la mission du
MASF et peuvent &tre crées et deployes au fil du temps. Lintérét de la création de tous les
instruments de prét décrits plus haut est de garantir que le MASF non seulement exécute
sa mission immediate, mais reste également pertinent au fil du temps. La figure 19 donne
un apercu global de l'échéancier de conception des instruments.

Figure 12 : Calendrier de deploiement des instruments du MASF
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gamantie aver des nhghes
d'activation =t de pai=ment
clairement définies

Caollzbarer avec les instibutions
financiéres  pour pEOMOLVDIE
Futilisation des garanties

*Mjpir FAnnexe 5 pour une description détallés des instruments de prét du MES.

*r—

Soutien en cas de crise pour
des situations particuliéres
Foumir une aide cblée lors de
Crimes ECONOMmigEes
mreptionnelles =t de situations
d'urgence

Metire =n place wne Equipe de

raction & Iz crse pour
surveiller =t Salser jes
nawrve=lles mEnaces

Ecanomigues

Développer  des produits
firanciers - flexibiex adapbé=
dex =cEnarnos de  crEe
specifiques [par  exemple,
catastrophes naturslles, chocs
pEopoizigues)

= Allover un fonds de rEseEree

pour un déploiement Apide =n
cas de crise.
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Tout comme dans le calendrier ci-dessus, le MES a éte élabore au fil du temps (figure 20).
Les instruments de prét ont été mis au point et adaptes aux besoins des pays membres,
démontrant ainsi la souplesse et la pertinence du MES sur le long terme.

Figure 20 : Calendnier et evenements cles du MES

’

Octobre 2012
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?

Décembre 2012
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Espagne. Sur les 100 miliads
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pume uniquement 41,3 miliads
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&

Mars 2013

Le MES met en place un
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miliard deunos du FMI, Chypre
ma finzlement bescin que de 53
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Aol 2015
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ars. Au final, k= MES déblogue un

iotal de 61,5 millards d'euros pour
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Décembre 2018

Le== resporesbies suopeens
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pour renforcer PUEM, o= qui
permet o' &fangir = mandat dis
MES.

——

Décambre 2019
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MES, =ous réseve de l=
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raticnzles. || ='2git nosmment de=
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soulien commun pour = Fonds de=
resobution umigue.

MES. ,
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Lex Ao EUMOpEErTIES
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== erireprises. La contribution du
MES =ux mesures prses par
FEurope pour faie face a 2 oise
oonsiste & une figne de rédit de
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Mai 2020
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zone swrn approuvent b ligne de
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pandémique octroyee par e MES,
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globale de MUE visant & protéger
s travaileurs, l=s amineprises =2
[ Etais SOUVErEInS

4.3. Limites du mandat du MASF et considérations possibles

Appui en liquidité pour les euro-obligations uniquement : Si le MASF limite son mandat
au refinancement des euro-obligations, son soutien ne s'appliquera qu'aux pays ayant
emis ces obligations. Cette approche limite immediatement le champ d'action du MASF
a quelques pays. Certes, les retombées positives sont importantes pour d'autres pays et
le reste du continent, mais le nombre de pays éligibles sera limité dans un premier temps.

Mesure d'atténuation : Comme mesure d'atténuation possible, le MASF devra servir de
guichet d'accés aux marches pour les pays en quéte de financement extérieur, mais dont
les besoins individuels sont trop faibles pour garantir l'accés aux marchés des capitaux.
Le MASF pourrait jouer le rble d'agrégation de la demande de dette extérieure d'un plus
grand nombre de pays, y compris potentiellemment ceux qui n'ont pas d'euro-obligations
en circulation actuellement Avec une note et une échelle plus élevées, le MASF pourrait
obtenir de meilleures conditions de financement sur les marches internationaux des
capitaux au nom de ces pays.

Aucune participation a la dette intérieure : Sile MASF limite son champ d'application au
refinancement des euro-obligations, il ne soutient pas directement la dette intérieure, qui
parfois, peut aussi connaitre la volatilité et des pressions. Un des principaux problemes lies
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a la capacite du MASF a intervenir sur les marches nationaux est sa capacite a acheter et
régler les titres en dehors de la juridiction nationale. Les achats primaires et secondaires
d'obligations par le MASF devraient donc étre limités & la dette extérieure libellée en USD
Ou en euros negociee sur les marches internationaux et compensable en euros.

Mesure d'atténuation : Le MASF pourrait envisager de préter en partie en monnaie locale
a la demande du pays. En tant gu'institution principalement basée sur le dollar, pour
couvrir 'exposition associée au taux de change, elle devrait mettre en place une stratégie
de gestion des risques.

Risque de change : Le fardeau de la dette que les pays africains doivent supporter
actuellement est amplifié par la dépreciation des monnaies locales par rapport au dollar
americain. Certes, l'aide accordée aux pays pour le refinancement de leur dette extérieure
a des taux plus attractifs pourrait alléger en partie le fardeau, mais cette opération ne
resout pas entierement le probleme, car les pays restent confrontés a une dette libeliée
en dollar ameéricain et & une depreciation de la monnaie.

Mesure d'atténuation : Comme la solution envisagée ci-aprés, le MASF pourrait préter en
monnaie locale pour éviter de créer un fardeau supplémentaire pour les gouvernements.
Il pourrait également fournir une solution de couverture au pays en intermédiant un swap
de change afin de permettre au pays de se couvrir a de meilleures conditions que s'il le
faisait de maniére indépendante.

4.4. Coopération du MASF avec le FMI

Le MASF devrait fonctionner en pleine collaboration avec le FMI et respecter les principes
de coopération du G20 entre le FMI et les MFR énoncés ci-aprés.™ Six principes de
cooperation majeurs non contraignants ont éte lus et approuves par les dirigeants du
G20 en novemnbre 2011. Le préambule du principe stipule que la collaboration avec le FMI
doit &tre souple et adaptée a chagque MFR, en tenant compte des circonstances propres
a chaque region et des caractéristiques des MFR.

1. Une cooperation renforcee entre les MFR et le FMI serait un pas vers une meilleure
prevention et une résolution plus efficace des crises, et réduirait 'aléa moral La
coopération entre les MFR et le FMI doit favoriser une surveillance rigoureuse et
impartiale et promouvoir les objectifs communs de stabilite financiére et moneéetaire
au niveau régional et mondial.

2 La coopération doit respecter les roles, l'indépendance et le processus de prise
de decisions de chaque institution, tout en étant suffisamment souple pour tenir
compte des specificités regionales.

3. Certes, la coopération entre les MFR et le FMI peut étre déclenchée par une crise, mais
il convient de promouvoir une collaboration continue afin de renforcer les capacités
régionales de prévention des crises.

4. La coopération doit commencer le plus t6t possible et inclure un partage ouvert des

= Stockiakang the Fund's Engagement with regsonal Financing Amrengements; IMF Policy Paper, 1 avil 2013
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informations, et l'organisation de missions conjointes, le cas echeant

5. |l faut, autant que possible, veiller & la cohérence des conditions de prét pour éviter
l'arbitrage et 'achat sur le marché, en particulier en ce qui concerne les conditions
de politique monétaire et la tarfication. Toutefois, une certaine souplesse serait
nécessaire en ce qui concerne lajustement des conditionnalités, le cas eéchéant, et
le calendrier des examens. En outre, les décisions deéfinitives concernant l'assistance
financiére dans le cadre d'un programme commun doivent étre prises par les
institutions participant au programme.

6. Les MFR doivent respecter le statut de créeancier privilegie du FML

4.5. Justification des contributions des pays au MASF

Aprés avoir analysée la dynamique et les perspectives actuelles de la dette africaine,
ainsi que le bien-fondé de la creation du MASF, trois raisons principales expliquent
pourquoi les pays africains doivent contribuer a4 cette initiative et comment ils
pourraient en béneéficier.

Premiérement, I'éligibilité au guichet de financement : En contribuant au MASF,
les pays membres deviennent éligibles pour des préts de refinancement de la dette.
Cette eligibilité est particuligrement cruciale en peéricde de surendettement, car ces
préts sont offerts & des conditions financiéres avantageuses. Par allleurs, l'accés a
ces fonds est conditionné par la mise en ceuvre de mesures spécifiques qui peuvent
aider les pays a remedier aux vulnerabilites economiques sous-jacentes et ameliorer
leur stabilité financiére.

Deuxi@mement, réduire la prime de risque africaine : La mise en place du MASF
jouera un role important en matiére d'atténuation du risque de défaut de paiement
de la dette sur tout le continent. Ce faisant, elle contribuera a réduire la prime de
risque associee a la dette africaine. Cette reduction profitera a tous les pays membres
en rendant leurs colits d'emprunt plus gérables, ce qui renforcera leur résilience
economique globale.

Troisiemement, favoriser I'intégration régionale : Un mécanisme de financement
regional commun, tel que le MASF, renforcera lintegration economique dans toute
I'Afrique. llreduirales effets d'entrainement neégatifs quirésultent souvent des scenarios
de surendettement propres a chaque pays, promouvant ainsi la consolidation de
la stabilite financiére et de la coopération entre les pays africains. Cette approche
collective renforcera la capacité de la région a relever les defis economigues et
favorisera un avenir plus viable et prospére pour tous les Etats membres.
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4.6. Considérations finales sur la niche et la valeur ajoutée du
MASF

LAfrigue ne dispose pas de mecanismes suffisants pour refinancer sa dette, et s'appuie
plutot sur des options coidteuses basées sur le marché. Le FMI et les BMD se focalisent
principalement sur les nouveaux modes de financement et I'assistance technique, et
non sur le refinancement de la dette. La mise en place d'un meécanisme de financement
regional dedié, tel que le MASF, pourrait stabiliser la situation financiére de I'Afrique en
comblant le déficit de refinancement de la dette. Le MASF devrait &tre un instrument
de prét spéecialise, y compris des préts et garanties de refinancement, adaptés aux
besoins de I'Afrique. Il devrait étre complémentaire aux mécanismes internationaux
existants, et garantir un soutien opportun et abordable aux pays africains confrontes
a des probléemes d'endettement. La necessite d'un tel mécanisme est soulignee par
les insuffisances des institutions actuelles, souvent limitées dans leur capacité a offrir
un allegement et un appui exhaustifs en ce qui concerne la dette.
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5. | Structure juridique

Le MASF pourrait &étre mis en place comme : i) une organisation régie par un traité
ou ii) un mécanisme de financement a vocation spéciale non fondé sur un traité. Il
existe trois opltions pour une organisation fondée sur un traité, & savoir : i) un organe, une
institution ou un bureau de I'UA; i) une agence specialisee de I'UA ou iii) une organisation
fondée sur un traité, mais non affiliee a NUA.

5.1. Organisation fondée sur un traité non affiliée a FUA

Deux ou plusieurs pays peuwent se réunir pour signer un traité créant le MASF sans
nécessairement s'affilier & 'UA et sans avoir 8 démarrer avec tous les membres de
PUA (voir ci-dessous pour les aspects liés a Paffiliation a FUA). A cet égard, le MASF
peut bénéficier du soutien, de la réputation internationale et de la crédibilité d'un plus
large éventail de potentielles parties au Traite. Une structure organisationnelle fondee
sur un traité peut offrir les avantages suivants :

= Stabilité et permanence juridiques : Une organisation fondée sur un traite
devrait étre créee par le biais d'un accord international formel, qui fournit un cadre
stable et juridiguement contraignant. Cette permanence garantit que l'organisation
peut fonctionner a long terme avec un mandat clair et une autorité juridique.

= Reconnaissance et légitimité internationales : Fondée sur un traite, l'organisation
devrait jouir de la legitimité et de la reconnaissance internationales. Cela peut
accroitre son influence et son efficacité en matiére de gouvernance et de
cooperation a l'echelle mondiale.

= Responsabilité des membres : Les Etats membres d'une organisation fondée sur
un traité sont léegalement liés par les termes du traité. Cette démarche permet de
creer un mecanisme officiel de responsabilisation qui garantit le respect des régles
et obligations de l'organisation.

= Structure de gouvernance solide : En tant qu'organisation fondée un traite, le MASF
devrait avoir des structures de gouvernance bien definies, afin d'établir sa credibilite
et faciliter la prise de décision systéematique et la mise en ceuvre des politiques.

= Statut de créancier privilégié : Comme etabli dans le cadre de la mise a jour de
2022 de la politique du FMI relative aux arriéres, lNinclusion dans la politique de non
tolérance du FMI en matiére d'arriérés multilatéraux comprend les critéres suivants
: lNadhésion institutionnelle avec au moins deux membres souverains et aucun
membre non souverain . Le Fonds a établi une liste d'établissements de « Catégorie
1» qui devraient bénéficier automatiquement du statut de créancier privilegie, qui
comprenait «les mecanismes de financement réegionaux et les banques centrales
des monnaies de réserve, dans le cadre du filet de sécurité financiére mondial .
En tant que mécanisme de financement régional fondé sur un traite, le MASF est
susceptible de jouir automatiquement du statut de créancier privilegie.

* Politigues du FMI sur les amérés souverains : hittps;fwweeimtorgen/About FACimf-policies-on-eoversign-amears.
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En examinant les précédents en matiére de MFR, on note que tous les MFR existants
sontrégis par un traité (tableau 10). Le Fonds monétaire arabe fait partie de la Ligue arabe,
elle-méme créée par traité. De méme, le Mécanisme européen de stabilisation financiére
fait partie de I'UE, elle aussi creee par traite. Le principal inconvenient de la création du
MASF en tant qu'organisation fondée sur un traité est le temps potentiellement long que
les accords internationaux prennent habituellement pour entrer en vigueur. Pour atténuer
ce risque, la creation du MASF nécessitera un parrainage solide d'un groupe central de
membres fondateurs qui dirigeront llnitiative.

Tableau 9 : Mécanismes de financement régionaux®

Statut
Meécanisme rég_;imml Région juridigue Affiliation
Fonds monétaire arabe Traite Sous-organisation de la Ligue
“‘ arabe
Accord de réserve . Traite Aucune affiliation formelle mais
conditionnelle des lie aux BRICS
BRIC J
Multilatéralisation de ; Traite Aucune affiliation formelle
Mai ar
Fonds eurasien de P Traité Aucune affiliation formelle
stabilisation v
et de développement o

4

™

Meécanisme européen Partie de I'UE Partie de 'UE

de stabilité '#

Eurcpean Stability T Traite Coopére avec 'UE, mais pas

Mechanism "ﬁ aveC une agence

Fonds de réserve Traite Aucune affiliation formelle

latino-américain

Accord financier nord Ty Traite Aucune affiliation formelle
T

T IMF Pobcy Paper July zo17: Collaboration Between Regicnal Financing Amangements and the IMF
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Le choix de créer une organisation fondée sur un traité laisse encore en suspens
d'autres décisions structurelles clés, notamment son affiliation a I'UA, sa structure
d'adhésion et sa stratégie de mobilisation des ressources. Ces aspects sont abordés
ci-aprées.

5.2 Meécanisme de financement a vocation spéciale non régi par
un traité

Le MASF pourrait étre créé en tant que mécanisme de financement a vocation
spéciale. U'entitée devra étre constituee en societe et capitalisee. Son mandat et
le champ autorisé de ses opérations seront déterminés par les actionnaires — par
opposition aux Etats membres. Les fonctions essentielles peuvent étre exécutées en
interne ou déléguées. A titre d'exemple, on pourrait citer la Facilité internationale de
financement pour la vaccination (IFFIm), créée comme une société avec un modéle
de partenariat, capitalisée par des engagements a long terme des donateurs (voir
encadre 5). Africab0 est un autre exemple (voir encadré 8). IFFIm et Africab0 ont une
mission specifique et restreinte.
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Encadré 5 : Gouvernance et structure du capital de FIFFim

La Facilit: intermationale de financernent pour la vaccination (IFFim) est une institution financiéne unique en
san genre, créde en 2006 afin daccdiéner la disponibilité des fonds pour les programmes de vaccination dans
les pays les plus pauvres du monde. LIFFIm [Bve les capitaux en amettant des obligations sur les marches
internabionalix des capitaux, el les béndlices sont uliisés pour soutenin Gavi Alliance, un partenanal mondial de
santé axd sur lamdéhoration de laccés a la vaccnation. Lapproche novatrice de [TFRm permet un financemaoent
immédiat des programmes de vaccination, en tirant parti des engagements a long terme des donateurs.

Structure du capital

La struclure du capital de MIFFim permel de tirer parti des engagements 3 long terme des gouernemeants
donateurs, afin do mobilser des fonds immédiats par Fémission dobligations. Les Séments clés comprennont :

i Engagements a long terme des donateurs - Les pays donateurs sengagenl a verser, sur b long
terme, des contributions financitres qui constituent Népine dorsale de la base de capital de FIFFM. Ces
engagements sont juidiquement contraignants el constituent de futurs Thax réguliers de trésorenie.

2. Emission dobligations : LFFim émet des obligations sur les marchés internationaux de capitaux pour
lever des fonds immediatement. Les obligations sonl adossdes A des engagements A long terme de
donateurs, ce qui les rend attrayantes pour les investisseurs. Le produit de la vente des obligations est
versé au Gavi pour des projels de vaccination.

4. Notation de crédit : LIFFIm affiche des notes de crédit dlovées (Aaf/AA-/AA par Moody's/S&P/Fitch),
grace au lort soutien des engagements des donateurs souverains et a la gestion financiére assurde par
la Bangue mondiale. Ces notations permettent a FIFFim de bénéficier de conditions favorablos sur les
marchés obligataires.

4. Gestion de la iquidité : La Bangue mondiale gére les quidités de NFFim pour s'assurer que cetbe facilite
peut honorer ses obligations financiéres el décaisser des fonds en cas de besoin Aussi comvient-il
d'élaborer dos stratégies financibres sophistiquées pour gérer les flux de tnésorerie et les portefouilies
diinvestissement

Structure de gouvermance

La gouvernance de MIFFim est congue pour assurer la responsabilisation, la transparence et lefficacité de ses
actvitds (figure 21). Les principales composantes de sa structure de gouvernance comgpnennent -

i  Le Conseil dadministration : Le conseil dadministration est e principal organe directeur de 1FFm. i est
chargd de superviser les activités de la Facilibd, de donner une onentation stratégique ol de voiller 4 ce
que FMFFim atteigne ses objectils. Le conseil dadministration est composd de membrres dont lexperlise
est diversilide en mabibne de finance, de sanbé mondiale el de politiaue publigque.

IFFim

Supporting Guuf

Gouvernements donateurs : Le financement de I'FFm repose sur des engagements 4 long terme
de la parl de donateurs souverains. Ces gouvernements prometient des paiements annuels sur des
périodes allant jusaqu'a 20 ans. Les pays donateurs jouent un rdle déterminant dans la gouvernance
en participant au processus de prise de décision et en weillant & ce gue leurs contributions sokent
utilisées efficacement.

Gawi, Malliance pour le vaccin : Gavi est le principal béndhiciaire du financoment de TFFr Elle
collabore Stroitement avec TFFm pour identifier les besoins de financement el s'assurer que les
fonds recueillis sont utiisés efficacemnent pour des programmes de vaccination.

La Banque mondiale : La Banque mondiale ntervient en tant gue gestionnaire de trésoreric
pour FIFFim, foumissant des services de gestion financiéne, v comprs la gestion des haqudités,
hes investissements et les activités de couverture. Elle s'assure que FIFFim fonctionne bien ot se
conforme aux bonnes pratiques financiéres.

Figure 3 : Structure de gouvernance de I'IFFim

@.THE WORLD BANK

Treasury
Funchions

Assignment of Pled
ey -Gavi@®).____ IFFim

v, A Proceads

binding pledge
Issuance of bands
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Gavi Programmes

Capital Markets

MECANISME AFRICAIN DE STABILITE FINANCIERE

40




MASF BAD -

RAPPORT TECHMNIQUE ET OPERATIONNEL

AFRICAY

Le concepl dAfricab0 a &ld approuvd pour la premidre fois en 2013 lors des assembldes annuelies de la
BAD & Marrakech, au Maroc : puis il a ébé lancd en juillet 2015 a Casablanca, au Maroc, qui abrite son sibge
actuellement. Ses engagements initiauwx en capital ont dépassé 830 millions d'USD.

La eréation dAfricab0 est régie par les statuls pluldl que par un lraikd classique Ceux-ci feent e cadre
aridique et opérationnel de linstibution.

Un apergu détaillk des aspects fondamentaux d'Africab0 est présents ci-dessous.

Membres, mission et structure du capital :

But et objectifs : Africab0 vise a accélérer ke développement des infrastructures en Afrique, en mobilisant
Fépargne & long terme sur be continent el ailleurs, el en assurant le financement des infrastructures nécessaines
pour mobiliser les investissements du secleur privg.

Membres fondateurs : La capitalisation initiale dAfricab provenait des apports de 20 pays africains, la BAD
et deux banques centrales africaines.

Structure du capital : La structure du capital dAfricabl comprend le développement de projels et le
financement de projets. Cette double approche permet a Africab0 de s'engager dans Makaboration de projots
& un stade précoce et de fournir un financement pour des projets préts A &tre mis en ceuvre.
Entité Développement de projets : Elle concentre sos efforts sur ke développement de projots
en phase niiale, loffre dune assistance techmgue toul en gassurant que les projels deviennent
bancables.
Entité Financement de projets : Elle fournit des capitaux propres, des emprunts et un financemeant
mezzanine pour les projets en phase de mise en ceuvre.

Structure de gouvernance (Figure 27) :

Assembide générale : Ellz est lorgane supréme de prise de décision, composé de tous les actionnaines (Elats
membres, BAD et autres actionnaires). Elle définit les poliiques géndrales et lorientation stralégioue.
Conseil d'administration : Il supervise la gestion d'Africabl, et s'assure quielle alteint ses objectifs stralégques
darns le respect des meilleures pratiques de gouvernance.

Direction générale : Sous la direction du PDG, la direction géndrale esl responsable des opdéralions
quotidienncs ot de la mise en ceuvre des objectils stratégiques lnés par e Conseil d'administration.

Soutenabilité : Veiller & ce que les projets soent financitrement viables et durables sur le plan
ervironnemental et social

Partenariat : Travailler en parlenanial avee les gouvernements africains, les investisseurs du secleur
prive: et dautres institlutions de linancement du développement.

Innovation : Mellre laceent sur des solutions de financement innovantes powr relever les défis
particuliers du développement des infrastructures en Alricgue.

Financement ot ressources : Africab0 mobilise des ressources provenant de diverses sowrces,
notamment les contributions des pays membres, los investissements du sectour privd ot les institutions
financiénes intemaltionales.

]

Figure 22 Structumre de gouvemnance d'Afncab0
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La création du MASF en tant que mécanisme de financement a vocation spéciale
offrirait les avantages suivants :

= Vitesse : En tant que mecanisme de financement a vocation spéciale non fonde
sur un traité, le MASF fera l'objet d'un processus de création accéléré, contournant
les longues procedures de ratification des traités et permettant potentiellement une
mise en ceuvre plus rapide du mecanisme. Cependant, comme pour Africab0, il devra
négocier des accords avec son pays hote pour les privileges et immunités pertinents.

= Diversité des sources de financement : En tant que mécanisme non fonde sur
un fraité, il permettra de mobiliser des capitaux auprés de diverses sources de
financement, notamment par le biais de dons ou d'apports de divers partenaires,
favorisant la souplesse et la diversification des sources de financement du capital.
Dans une structure fondee sur un traite, le capital est leveé exclusivement auprés des
Ftats membres.

= Adaptabilité : Contrairement aux organisations fondées sur un fraite, qui peuvent
nécessiter des négociations approfondies pour toute modification, les SPV peuvent
étre restructures ou dissous assez facilement aux fins de les adapter a l'evolution des
circonstances ou des besoins des projets.

= Modeéle de gouvernance adapté : La structure de gouvernance et de gestion sera
adaptée auMASF, avec un organe de gouvernance qui pourraitintégrer des dispositions
visant a assurer une prise de decision efficace, la supervision et 'harmonisation des
intéréts entre les parties prenantes.

D'autre part, etant donne que tous les MFR existants ont éte creés par un traité, le MASF,
g'il est mis en place, se distinguera par son modéle juridique, de gouvernance et de capital
différent. En outre, il sera peu probable d'obtenir le statut de créancier privilegié comme
decrit ci-dessus, ce gui entrainerait des réepercussions sur la note de crédit de l'entitg, les
colts de financement et I'appétence au risque. Quant 4 loption d'une organisation fondée
sur un traité, la création du MASF en tant que meécanisme de financement & vocation
speciale n'exclut pas d'autres decisions structurantes, notamment son affiliation a l'UA, sa
structure d’'adhésion et sa stratégie de mobilisation des ressources.

5.3. Organe, Institution ou Bureau de FUA

Les Etats membres de PUA peuvent décider, par une décision de FPAssemblée, de créer
le MASF et d’adopter son cadre de référence, y compris le mandat et le fonctionnement
dumécanisme. Tous les Etats membres de 'UA en deviennent automatiquernent membres.
Dans ce cas, le MASF fonctionnera conformeément a l'architecture administrative, financiére
et de gouvernance de 'UA. Certes, le MASF sera contrélé davantage par lAfrique/T'UA, mais
il sera gere sur le plan administratif et financier conformement aux réegles et reglements
de 'UA. Il est peu sir que le MASF puisse mobiliser des financements sur les marches
de capitaux avec cette structure, compte tenu du réglement financier de I'UA. L'on ignore
également si le MASF sera ouvert aux Ftats non membres de 'UA. whether AFSM would
be open to non AU member states.
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5.4. Le MASF en tant qu'agence spécialisée de PUA

Au moment de la création du MASF (qu'il soit fondé ou non sur un traité), il pourra
simultanément demander a étre une agence spécialisée de 'UA. Toutefois, il est
possible egalement de créer d'abord le MASF en tant qu'organisation fondée sur un traiteé
ou non, et demander ensuite que le statut d'agence spéecialisee de 'UA lui soit accorde. La
Conférence des chefs d'Etat et de gouvernement de 'UA peut également décider, avant
la création du MASF, de lui accorder le statut d’'agence specialisée. Mais, cette éventualite
doit étre prévue explicitement dans le traité ou linstrument de creation du MASF. Une
agence specialisée de I'Union africaine (UA) est définie comme «une entité juridique
autonome créée ou approuvee par la Conférence pour accomplir des tiches specifiques
de nature technigue etfou scientifique en appui a4 'Union et responsable devant elle de
sa contribution a la réalisation des objectifs et aspirations du continent en matiére de
développement; qui souscrit aux principes de bonne gouvernance d'entreprise et aux
pratiques de gestion financiére, en accord avec les valeurs de 'Union ». En tant gu'agence
spécialisée de 'UA, le MASF et son personnel bénéficieront du statut, des privileges etdes
immunités de 'UA. Ce point est particulierement important, car les privileges et immunites
permettent aux organisations internationales dexercer leurs fonctions de maniére
independante, sans influence indue de la part des pays hites. Les privileges et immunités
peuvent comprendre, entre autres, lexemption des exigences de la legislation locale du
travail, et I'immunité de poursuites judiciaires et d'imposition, ce qui serait important pour
le bon fonctionnement du MASF.

Le statut garantit également Pappropriation du MASF par 'UA, comme prévu dans
la décision de la Conférence de FUA demandant la création du MASF. De plus, en
tant gu'agence specialisee de 'UA, le MASF peut avoir une structure de gouvernance
indépendante de celle-ci - elle ne dépendra pas du budget de I'UA, ce qui lui donnera de
la flexibilité dans la conception des structures et lui permettra d'appliquer des approches
adaptees pour repondre a ses besoins et objectifs specifiques. Il corwient de noter que la
Bangue et le Fonds monétaire international sont des agences spéciales de 'ONU. Entermes
de composition, les agences spécialisées de 'UA, comme les organes et institutions de
I'UA, sont principalement composées d'Etats membres de 'UA. Cependant, contrairement
aux organes et institutions de M'UA, dont la composition est limitée aux Etats membres de
I'UA, certaines agences spécialisées comptent également parmi leurs membres d'autres
partenaires et parties prenantes (y compris des organisations et institutions internationales)
qui ne sont pas des Ftats membres de M'UA.
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6. | Structure d’adhésion

Independamment de la structure juridique, le MASF pourrait admettre des membres non
africains ou ne retenir que des membres régionaux. Cette décision aurait un impact sur la
gouvernance de lentite, mais aussi sur sa cote de credit, ses sources de financement, ses
colts opérationnels, voire sa capacité & remplir son mandat

6.1. Membres africains uniquement

Les autres MFR sont généralement composés de membres régionaux uniquement
(tableau H ci-dessous). Evidemment, le fait que le MASF soit composé exclusivement
de membres africains pourrait garantir qu’il reste entre les mains d’Africains, avec une
gouvernance dirigée par des Africains. Par ailleurs, le fait d'avoir moins de membres
pourrait accroitre la flexibilité et la rapidité du processus de prise de decision. Toutefois,
la mise en place du MASF en tant qu'entité réservé exclusiverment aux Africains présente
des inconveénients, notamment parce que les gouvernements africains doivent répondre a
tous les besoins en capitauwx. Compte tenu de la faible note de crédit des pays africains par
rapport a celle de nombreux pays avances, une adhesion exclusivernent africaine pourrait
imiter la capacité de l'entité & atteindre une note de crédit élevée si le MASF décide de
mobiliser des financements sur les marcheés de capitaux. Toutefois, le MASF peut decider
de ne compter que sur les apports des membres, ce qui n'exige pas une note de credit,
mais cette option réduirait la réserve de ressources disponibles.

Tableau 10 : Autres structures d'adhésion a un MFR

Composition
Algeria, Bahrain, Comoros, Dijibouti, Egypl. Iraq, Jordan, Kuwait,
[Moody'sfSEPFiteh) Lebanon, Libya, Mauritania, Morocco, Oman, Palestine, QGatar, Saudi | Mo rating
Arabia, Somalia, Sudan, Syria, Tunisia, United Arab Emirates, Yemen
Algérie, Arable saoudite, Bahrein, Comores, Djibout], Egypte, Emirats
Fords mondlaine arabe arabes unis, rak, Jordanie, Koweil, Liban, Libwe, Mauritarie, Maroc, Pas de notation
Oman, Palestine, Gatar, Sormalic, Soudan, Syrie, Tunisie, Yémen
deinkir :s*mmﬂ“ﬂ“mm Alrique du Sud, Brésil, Chine, Inde, Russie Pas de notation
latéralicats ; . Pays membres de 'ASEAN (Brunei, Cambodge, Indondsie, Laos,
M"". Mai o o Malaisie, Myanmar, Philippines, Singapour, Thailande, Vietnam), ainsi | Pas de nolation
Chiang que la Chine, la Corée du Sud et le Japon
Fonds eurasiatique de stabilisaton et 5 A i .
Arménie, Bélarus, Kazakhstian, Kirghizistan, Russie, Tadjikistan Pas de notation
de développement -
'f'l'é > europeen de s : Pays membres de ['Union européenne AaafAARATAAA
financibne
Pays membies de la 2one euno (Allemagne, Auinche, Belgique,
, Chypre, Espagne, Estenie, Finlande, France, Gréce, Irlande, Italie,
sttt bt Lettonie, Lituanie, Luxembourg, Malte, Pays-Bas, Portugal, Slovacuie, | A2/ -/AAA
| Showénic)
Forde de SAmdiicaus latine Bodivie, Colormbie, Costa Rica, bquateur, Paraguay, Pérow, Uraguay, AaZ/AA -fAA
Veneruela
Accord financier nord-ameéricain Canada, Mexique, Etats-Unis. Pas de notation
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Il est & noter que seuls trois MFR ont obtenu des notes de credit qui leur ouvrent l'accés
aux marchés internationaux des capitaux.

= En tant quiinstitution de I'Union européenne (UE), le Mécanisme européen de stabilité
financiére (MESF) est noté Aaa/AAAJAAA (Moody's/S&F/Fitch). La note de credit
élevée du MESF reflete la note moyenne des Etats membres de 'UE et le soutien
important du budget de I'Union européenne.

*  Le Mécanisme européen de stabilité (MES) a une note élevée, actuellement Aaaf/AAA
(Moody's/Fitch). La note élevee du MES refléte non seulement les notes elevees des
pays membres de la zone euro, mais aussi leur trés forte capitalisation et le faible
risque d'investissement.

* Le FLAR est un exemple intéressant en ce sens que sa note est beaucoup plus élevee
que la moyenne de ses Etats membres. Ci-aprés les notes de crédit des pays membres
du FLAR en 2024 :

= Bolivie : Caa3f{CCC+/CCC (Moody's/S&P/Fitch)
= Chili : A2/AJA- (Moody's/S&P/Fitch)

* Colombie : Baa2/BB+/BB+ (Moody's/S&FP/Fitch)
= Costa Rica : Ba2/BB-/BB (Moody's/S&P/Fitch)
= Equateur : Caa2/B-/CCC+ (Moody's/S&P/Fitch)
*  Paraguay : Baa?/BB+/BB+ (Moody's/S&P/Fitch)
=  Pérou : Baal/BBB (Moody's/S&F)

= Uruguay : Baal/BBB+BBB (Moody's/S&P/Fitch)
* \enezuela:CCC

La note moyenne des Etats membres est nettement inférieure a celle de lindice FLAR Aa2/
AA-AA, la plupart des membres étant de catégorie inférieure a celle dinvestissement. La
capacité du FLAR & surpasser ses actionnaires en matigre de notation de crédit tient & sa
trés forte assise financiére, a son profil de liquidite solide, a 'absence d'endettement, a un
levier financier trés faible, et & un bilan impeccable du rendement des actifs.™

6.2. Ouverture aux membres non africains

L'admission de membres non africains garantira la mise a disposition d'une plus
grande réserve de ressources provenant des apports de membres. Avec ou sans
pays non africains, le MASF peut décider de mobiliser des financements sur les marcheés
des capitaux ou de compter uniquement sur le financement provenant des contributions
des membres grace aux reconstitutions regulieres. Si le MASF décide de mobiliser des
ressources sur les marchés financiers, ses membres non africains fortement cotés lui
permettront d'obtenir une notation plus élevée et de mobiliser des fonds & faible coit.
Certes, notre examen montre que le capital-actions de toutes les autres MFR provient
des pays membres régionaux respectifs (sans adhésion non régionale), mais l'adoption

# Moody's Global Credit Research, w0 juilet 2020 : Mesure de notation : Moody's change ses perspectives pour passer d'une nobe
nigative & une note stable sur la notation Aas du Fondo Latinoamericano de Resenas (FLAR), confirme la notation.
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de la méme approche pour le MASF pourrait limiter la taille du potentiel capital social
de démarrage, en particulier compte tenu des conditions budgétaires actuelles des pays
africains.

Si des pays non africains sont membres du MASF, il s'ensuit leur inclusion dans les
structures de gouvernance du MASF, ce qui risque d'éroder le contrdle du mécanisme par
des Africains. Ci-aprés les principaux facteurs d'atténuation qui peuvent étre adoptés pour
garantir le maintien d'une gouvernance fortement africaine

= Dans le scénario de base, les pays africains (PA) conservent la majorité des voix, ce qui
leur donne le controle du processus de prise de decisions de l'entite. Toutefois, cela
peut varier en fonction des apports des pays africains.

=  [Envisager le plafonnement du nombre d'actions de tout pays non africain ou groupe
de pays non africains pour éviter un controle disproportionne.

= [Envisager le recours & d'autres mécanismes de renforcement du capital (y compris
par le biais de capitaux hybrides provenant d'actionnaires non africains), pour utiliser
la capacite de financement des membres non africains, sans leur accorder le controle
de gouvernance.

La Banque africaine de developpement a pris en considération les facteurs atténuants
de sa structure de gouvernance pour sa propre transition d'une institution exclusiverment
africaine a une institution ouverte aux membres non africains. Le principe selon lequel les
membres africains detiendraient toujours la majorité du total des voix était un element cle
mis en place pour préserver le caractére africain de la Bangue™

6.3. Ouverture aux membres non souverains

Le MASF pourrait envisager d’élargir 'adhésion a des entités non souveraines. Dans
la premiére option, le MASF est une institution fondée sur un traité; certes, il n'existe pas
de précédent de MFR ayant des entités non souveraines comme MFR, mais un précédent
existe dans l'espace BMD, aux niveaux mondial et régional. Plusieurs BMD regionales
africaines ont des entités non souveraines comme membres. La Trade and Development
Bank (TDB) a des actionnaires de catégorie B, dont la Banque africaine de développement.
La Bangue ouest-africaine de développement (BOAD) compte egalement des membres
non souverains comme actionnaires, notamment la Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW),
la Banque européenne d'investissernent (BEI), la Banque africaine de développement
(BAD), entre autres.

La deuxiéme option presente le MASF comme mécanisme de financement a vocation
spéeciale, et il existe un précédent d'entités non souveraines actionnaires, comme dans le
cas d’Africab0 decrit ci-dessus. Le principal avantage des membres non souverains serait
de diversifier les sources de capital et de financement du MASF.

B Annexe & la résolution o2-78 adopbée par ke Conseil des gouwermeurs e 4 mai 178 définissant le caractéme africain de la BAD.
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Comme mentionné précedemment, la politique de non-tolérance du FMI pour les amriéres
multilatéraux comprend les critéres suivants : «membres institutionnels avec au moins
deux membres souverains», mais ajoute «et aucun membre non souverain». Le Fonds
a recemment clarifieé sa position, en précisant : « pas d'actionnaire prive ». Il existe un
précédent d'une BMD dont les membres non souverains bénéficient du statut de créancier
privilégié, comme dans le cas de la BERD ol la Banque européenne dinvestissement
est actionnaire. On peut ervisager d'ouvrir l'adhesion au MASF aux BMD ou a d'autres
institutions publiques, mais aucun actionnaire prive ne devrait &étre inclus, afin d'éviter de
compromettre le statut de créancier privilegié de lNnstitution.

En outre, on ne sait pas s’il serait possible d’enregistrer la Charte du MASF en tant que
traité auprés du Bureau des traités des Nations Unies si certains de ses actionnaires
sont non souverains. |'un des avantages de lenregistrement auprés de 'ONU est que les
actionnaires peuvent utiliser les organes de 'ONU pour faire valoir leurs droits en vertu du
traite enregistre (voir l'article 102 de la Charte des Nations Unies). En évaluant ces options,
les parties prenantes doivent peser les avantages et les inconvenients entre llinclusiviteé
et le contrdle, et reconnaitre importance de trouver un équilibre qui maximise l'efficacite
du MASF dans la promotion de la stabilite financiére tout en sauvegardant les intéréts
régionaux et la souverainete.

6.4. Matrice récapitulative de la structure juridique

En conclusion, le choix entre une organisation fondée sur un traité et un meécanisme de
financement a vocation spéciale pour le MASF dépend des priorités et des préférences
des parties prenantes. Silareconnaissance internationale, la stabilité along terme, le statut
de créancier privilegie et la gouvernance formelle sont primordiaux, I'approche fondeée sur
un traité est préférable. Inversement, si la priorité est donnée & une mise en ceuvre rapide
et & 'adaptabilité, le mécanisme de financement & vocation spéciale pourrait offrir des
avantages importants. Les deux options présentent des avantages et des defis unigques
qui doivent &tre soigneusement peses afin de déterminer la structure de gouvemance
la plus appropriée pour le MASFE. Le tableau 12 est une synthése des options avec des
considerations de haut niveau pour chacune des permutations possibles. Le surlignage
gris représente les options non recommandées ou non disponibles. Le surlignage vert
représente les options préférées.

“Transcription du Département Afrique, Conférence de presse, avil 2004 -
https: fwnwecimfongfen/News /Articles/aoza/oqfin/trogige 4-ranscrpt-of-afr-presser.
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Tableau 11 : Matrice récapitulative des options juridiques, de gouvernance, d'adhésion et de gestion

traite I‘II‘I:BI'I'IEI’IE a spécialisée de Organe de FUA
Composition vocation spéciale | FUA
Pays africains En cohérence Les mémes Bénéficie de Avantages
uniquement avec les autres considérations privieges et du cadre
MFR en matiere immunités institutionnel
d'adhésion que dane les Etats existant
Gouvernance pour une entité membres de FUA
contrdlée par FardGs SUr Un Pas= de
les membres traiks gouvemance
S e fard
Limitation des :’mwﬂlm Pas de
ressources de la gouvernance financement
sans pays non i Cr ou de levée de
africains privilégie capital, ce qui
limite la portée
Pays africains Comme ci- Les mémes Comme S50
+ Membres non dessus avec considérations ci-dessus,
SOUVErains des ressources en matiere ladhésion de
supplémentaires | dadhésion que membres non
pour une entite souverains est
fondée sur un possible pour
traite les agences
spécialisées de
FUA
Africains + Droits Il est probable S50 La couche 50
de ti spéciaux | que le MASF soit micariarna hybride dans
{Dmm un détenteur de ‘:l'; & : la structure
DTS prescrit ne pourrait du capital ne
< devrat pas avoir
Les FHEEHJS de pas devenir un i
[}T‘E t détenter de DTS dlincidence sur le
mot a dire dans peakes
la gouvernance
Membres africains | Maximiser les Les mémes Rien n'indique 50
+ non africains ressources considérations gue cette option
financiéres et le en matiere existe
soutien d'adhesion que
pour une entite
Permetirait fondée sur un
dobtenir la ot
notation de
credit la plus Le principal
la gouvernance
et le statut
de créancier
privilegie
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/. | Structure du capital

La structure du capital du MASF comporte deux options principales : une structure a
effet de levier qui accéde aux marcheés des capitaux, ou une option non commerciale
qui ne débourse gue les cotisations des membres. Chacun de ces éléments entraine des
repercussions profondes sur l'evolutivite, les colits et les besoins en capital du MASF. Les
besoins en capital mentionnés dans cette section sont préliminaires et visent &4 orienter les
modalités opérationnelles et d'apport aprés la mise en place a un haut niveau du MASF.
Ces modalites devraient étre examinees avec des membres potentiels. Cet exercice sera
effectue dans les phases ultérieures et avant la mise en service compléte de l'entite.

Les recomnmandations relatives au modéle financier et a la structure du capital reposent
sur deux hypothéses principales :

* Capacité de lentité a décaisser jusqu’a 5 milliards d’USD par an. Ce montant
couvrirait jusqu'da 50 % des bescins de refinancement en liquidités et en euro
obligations au cours des 10 prochaines années. Certes, le montant dans le cadre de
cette hypothése est élevé, mais il est important que l'entité ait une puissance de feu
suffisante dés le depart pour etablir sa credibilite et sa position sur le marche.

* Une note de crédit cible Aa/AA. Compte tenu du réle anticyclique joué par le MASF,
il est essentiel que lentité ait un accés constant au marché. Une note de credit
inferieure a Aa/AA entraverait l'accés du MASF au marche en limitant sa capacite de
financement dans des conditions de marché volatiles. En outre, l'entité répercuterait
des colts de financement plus éleves sur ses emprunteurs.

Cette section explore quatre variations possibles des structures de capital. Elles ne
différent que par leur notation, leur effet de levier, leurs exigences en matiére de capitaux
propres et de dette :

=  Aucune structure de financement du marchef/contribution des membres
uniguement

=  Les membres non africains contribuent & hauteur de 40 % des capitaux
propres, contre 60 % pour les membres africains

= Les membres non africains contribuent & hauteur de 20 % des capitaux
propres, contre 80 % pour les membres africains

- Les membres africains ne couvrent que le total des besoins en capital.

L'option de financement hors marche exige plus de capital & l'avance et est imitée dans
le temps, car une fois que les capitaux propres des membres sont payes, lNnstrument doit
faire l'objet de reconstitution pour poursuivre ses opérations de prét. Les différentes options
de financement par le marche nécessitent moins de capital initial, car elles obtiennent des
préts des marchés financiers.
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71. Contributions des membres uniquement

Dans la premiére option, le MASF ne compte que sur les contributions de ses Etats
membres et sur aucun effet de levier. Dans cette structure, tous les préts proviendront
des capitaux propres des actionnaires et seront décaisses selon un ratio de 11 (1 USD
de fonds propres eéquivaut & 1 USD de prét). Certes, les préts sont rembourses au fil du
temps, mais l'entité entrainera des colits fixes susceptibles de dépasser les marges sur les
préts, et la reconstitution des fonds devra se faire au fil du temps &4 mesure que le capital
sera deployé. La Figure 23 deécrit ce modéle base uniqguement sur les contributions des
membres, en soulignant la diminution progressive des fonds & mesure que le capital est
utilise. Cetle structure est plus proche de la structure de financement du FMI, qui ne repose
gue sur les contributions des membres. Parmi tous les scenarios, les ressources destinées
a 'aide aux pays africains seront les plus limitées, car tout le capital est nécessaire dés le
depart. En outre, les fonds devront étre reconstitues au fil du temps. Chaque reconstitution
peut prendre du temps, et risque de limiter la portée des actions du MASF ou de retarder
sa capacité & intervenir rapidement en cas de besoins majeurs.

Figure 23 : Structure illustrative des contributions des membres

Heure

I,
. Au moins 50 % de la confribution des membres de FUA
l Contribution potentielle des nonmembres de FUA

A ce jour, les MFR qui dépendent uniquement des contributions des membres n'ont
ni décaissé ni approuve de prét (tableau 12). Jlusqu'a présent, le Fonds de reserve
d'urgence des BRICS, linitiative de Chiang-Mai et I'Accord financier nord-ameéricain
n'ont pas utilisé les contributions pour les décaissements. En revanche, tous les autres
MFR dotés d'une structure de capital basée sur le capital verse et le financement par
le marché ont déployé leurs ressources en fonction de leur mandat. Trois explications
peuvent étre avancées:

Contribution des membres
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1. Aucune demande dassistance depuis la création et stabilité relative : C'est le cas de
FAccord financier nord-ameéricain

2. Criteres de decaissement rigoureux : Cela aurait pu étre le cas pour linitiative de
Chiang Mai, dont les préts sont assorlis de conditions strictes pour les pays

3. Réactivité limitée de la structure de gouvernance.

Tableau 12 : Fludes de cas des mécanismes financiers regionaLc

Part des
ressources
Mecanisme régional Régiun Ressources utilisees
Fonds monétaire arabe Verse et A45%
Marche
Accord de réserve ; Engagements 0%
conditionnelle des BRICS r
v w
Multilatéralisation de . Engagements 0%
Finitiative de Chiang-Mai :
a
Fonds eurasien de o Verse 3%
stabilisation 1
et de développement .
Mécanisme européen de * o Marche B2%
stabilite - ﬂ
European Stability ¥ Marché 26%
Mechanism - m
Fonds de réserve latino- Versé et 15%
ameéricain Marche

Accord financier nord
ameéricain

Engagements 0%

7.2. Structure de financement de marché

Dans le cadre de la structure de financement de marché, le MASF devra se constituer
une base de capital permanente composée de capital libéré et potentiellement exigible
de ses Etats membres. Ensuite, ce capital sera mobilisé par I'émission d'instruments de
dette sur les marches des capitaux. Les produits du marche des capitaux seront decaisses
a cet effet, comme lexigent ses opérations de prét Les principaux avantages de cette
option sont les suivants :
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= Des exigences de capital initial plus faibles et une éventuellement une plus grande
echelle diaction, puisque toutes les opérations de prét seront financées par des
activités sur les marchés de capitaux, en tirant parti des actions du MASF

= [Letablissement d'une base de capital unique et permanente qui n'aura pas besoin
d’étre reconstituée au fil du temps

Le Mécanisme européen de stabilite (MES) est un exemple remarquable de mécanisme
financier régional fondé sur le marché, qui utilise l'effet de levier dont il dispose pour avoir
une certaine ampleur. Avec un capital verse de 885 milliards d'USD, il peut atteindre une
capacité de prét globale de 500 milliards d'USD.

L'option de financement par le marché s’appuie sur Patteinte par le MASF d'une note
de crédit élevée pour avoir un accés constant aux marchés des capitaux. Ftant donné
que l'entité est par nature a effet de levier, ses emprunts, et donc les taux d'intérét, sont
principalement déterminés par sa notation de crédit. Les sections suivantes se penchent
sur la notation que le MASF peut obtenir, en examinant : i) le capital requis et i) limpact
sur la note de la composition de l'actionnariat —en particulier en considérant un MASF
exclusivernent africain ou constitue d'Africains et de non Africains

7.21 Hypothéses de modéle du MASF

Cette section utilise un modéle financier et un modéle de notation pour déterminer le
capital requis et la structure optimale des membres nécessaires pour permetire au
MASF d’obtenir une note appropriée. Nous commengons par exécuter le modéle sur la
base d'une hypothése de notation AafAA, car cela sert de scénario de base et d'objectif
de notation cible. Ftant donné que l'obtention d’'une note Aa/AA nécessite un certain
pourcentage d'actionnaires dont la note est supérieure a celle de l'entité, nous avons
egalement effectué une analyse de sensibilité en utilisant des hypothéses de notation
AZ2/A. Cela nous a permis d'évaluer limpact sur la notation globale et la structure du capital
si les exigences des actionnaires ne peuvent pas étre respectées.

Par conséquent, le modeéle est fondé sur les hypothéses suivantes.

1. Décaissement de préts par an : maximum a 5 milliards d’USD

= Comme indigue dans la Section 2, les prochains besoins de refinancement des
euro-obligations s'élévent & erwiron 10 milliards d'USD par an au cours de la
prochaine decennie. Toutefois, nous préesumons une baisse des décaissements
en faveur du MASF, etant donne gque l'aide financiére ne sera pas sollicitée par
tous les pays. request financial assistance.

= Dans le modéle, lFéchéance moyenne du prét est de 10 ans, amortie sans délai
de grace. Certes, le modéle est plus court que le financement concessionnel
habituel, mais il représentera toujours une durée moyenne plus longue que le
financement de marché actuellement disponible pour les pays bénéficiaires.
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2. Co(t du financement : Notation AAJAA a 4,96 % et notation A2/A 45,15 %™

Il s'agit d'une estimation basée sur les niveaux de rendement actuels réalisables
sur le marche en USD pour une entité notée Aa/AA et A2f/A qui émet une
obligation 4 5 ans d'un montant de 1 milliard d'USD. Cette estimation est soumise a
l'evolution des taux sous-jacents et des conditions du marcheé. Elle est egalement
conditionnée au positionnement réussi de la nouvelle entité sur le marché, a
l'élaboration d'une vaste stratégie de commercialisation auprés des investisseurs
internationaux et l'établissement d'un programme de financement global Par
réalisme, une combinaison de financement plus sophistiquée sera mise en ceuvre
au fil du temps. Toutefois, aux fins de l'exercice initial, nous avons supposé que la
principale source de financement était un produit simple a revenu fixe.

2. Taux d'intérét créditeur : 50 points de base au-dessus du coit de financement

Cette estimation est fondée sur des taux de prét comparables d'institutions
similaires.

4. Gestion de la liquidité

Nous avons adopte une politique conservatrice et prudente en matiére de
gestion des liquidités afin de garantir aux agences de notation la note la plus
élevée possible selon ces critéres.

Les capitaux propres sont réinvestis sous forme de trésorerie et equivalents
de trésorerie, dactifs de trésorerie, avec des préts financés par des marchés
financiers. Dans ce scénario, b2 % des liquidités sont en espéces et équivalents
(échéance < 1an) et 48 % en titres de créance (échéance >1 an)

Cela suppose quaucun prét ne sera consenti sur des fonds propres; les préts
seront financeés plutdt par lMactivité des marchés financiers.

En ce qui concerne les capitaux propres, nous avons séparé deux portefeuilles
de placements, & savoir : i) les placements & moyen terme avec un rendement
d'environ 3,8 %, et i) la trésorerie et équivalents de trésorerie avec un rendement
de 2 %.

5. Préts non productifs : 3 %

Le ratio de PNP supposé est supérieur a celui du portefeuille souverain de la BAD,
qui se situe a 1 %. Etant donné que les activités de prét du MASF seront dirigées
vers des pays a risque de surendettement, il est approprie de supposer que le
ratio de PNP du MASF sera supérieur a celui de la BAD. Toutefois, nous notons

= A comptar de juin 2024 et sous résenve de modifications en fonction des conditions du marche.
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egalement que le MASF aurait prefere le statut de creancier s'l avait ete cree
comme une organisation fondée sur un traité, et que des institutions comparables
telles que le FLAR et le MES n'appliquent pas de ratio de PNP. Par conséquent,
nous considerons que 3 % est un niveau de prudence.

Mous avons egalement applique le scénaric avec un ratio de PNP de 6 %, en
gardant les autres hypothéses intactes. Avec un ratio de PNP de 6 %, la note
potentielle maximale que le MASF peut obtenir est A2/A. Cela est di au fait que
les PNP, en tant gu'indicateurs de rendement des actifs, représentent 20 % de la
note infrinségue globale. Par consequent, un faible rendement des actifs aura un
impact important sur la note globale.

Mous supposons que l'entité devra béneficier d'un statut de créancier privilegie
(SCP), ce qui réduirait considérablement le ratio des préts non productifs.

Effet de levier cible : 1,5-2,5 x

Un ratio de levier (actifs/capitaux propres utilisables) d'environ 15 -25 x est vise
pour obtenir des notes « A2fA » sur les facteurs de levier, qui contribuent & 20 %
de la note globale de Moody's. Le modéle financier indique un ratio de levier de
233 x Actuellement, leffet de levier de la BAD est denwviron 25-4 x, avec des

notes Baa/BBB.

7. Capital appelable : AafAA a 75 % du capital souscrit, A2/A, sans capital
appelable

Cette somme est basee sur la répartition du capital de la BAD entre le capital
verse et le capital appelable. Le montant du capital appelable disponible & des
fins d'effet de levier dépend des notes de crédit des actionnaires. En general, les
agences de notation prennent en compte le capital appelable des pays dont la
note est égale ou supérieure a celle de lentite.

Dans le cas du MASF, le capital appelable ne pourra étre considéré que si des
membres non africains beneficiant d'une note de credit élevee apportent leur
soutien. Aucun capital appelable ne devrait avoir une incidence sur la note de
credit du MASF dans le scénario de 100 % de membres africains.

£. Monnaie : Bilan entiGrement dollarisé

Pour cet exercice, nous avons suppose que 100 % des préts seront effectues en
dollars des Etats-Unis. En théorie, le MASF pourra préter dans d'autres monnaies,
y compris l'euro, et devra donc lever des fonds en euros ou prendre des risques
de change (qui peuvent étre couverts par des swaps de change et de devises
croiseées). Nous n'avons pas encore modélise cette possibilite, mais d'autres
monnaies peuvent étre ajoutées 4 moyen terme.
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7.2.2 Considérations relatives a la notation de crédit et 4 la composition de
Pactionnariat

Sur la base de la structure du capital et de la performance financiére simulee, le MASF
pourrait eventuellement obtenir les notations suivantes pour chague composante, suivant

la méthodologie de Moody's (figure 24)

1. Composante Adéquation du capital : A3/A- (note de la BAD : A3/A -) *®
2. Composante Liquidité et financement : Al/A+ (note de la BAD : Aal/AA+)

S Soit une note de solidité financiére intrinséque de A2fA

3. Capacité et volonté des parties prenantes de soutenir : Pour atteindre
la note Aa/AA ciblée, Pentité devrait donc obtenir une note minimale de
AZ/A sur la composante « Capacité et volonté des parties prenantes de
soutenir le mécanisme » (identique a celle de la BAD a A2/A), comme
indiqué dans la figure 24 ci-dessous.

La présence de membres non africains est nécessaire pour renforcer la note des
actionnaires et atteindre une cote de crédit AafAA pour le MASF. Sans soutien
supplémentaire de la part des pays classés simple A ou double AafAA, la note moyenne
des actionnaires africains se situerait dans la fourchette Bal/B+ - Ba2/B. Considerant
que la note moyenne des pays africains se situe autour de B, cette option ne pourrait
pas supporter une note minimale des actionnaires de Ba/BB et donner au MASF une
note de credit de AafAA. Nous estimons que si 20 % des membres du MASF sont notes
AafAA ou plus, la note des actionnaires s'eléverait a Ba2/BB, ce qui serait suffisant pour
donner au MASF la note AafAA ciblée. Etant donné qu'aucun pays africain n'est noté
AAAA (la note A3/A- du Botswana est la plus elevee), 20 % des actionnaires devront
étre des membres non africains. Par consequent, le MASF aura besoin d'au moins 20
% de membres non africains pour atteindre la note cible AafAA. La répartition minimale
potentielle 80 %/20 % (Africains/non africains) permettra aux actionnaires d'obtenir une
note moyenne de Ba2/BB.

* | 'adéquation des fonds propres de la BAD a été prise comme référence, car elle est instiution la plus proche du MASF.
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Figure 24 : Note initiale potentielle du MASF selon la méthodologie de Moody's
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Table 13: Shareholder Rating Composition

Africains [80%)]

Note: Zone cible minimale [ Zone de confort

Toutefois, le MASF peut encore maintenir une structure de capital de financement du
marché avec 100 % de membres africains. Dans ce cas, la note intrinségue sera A2/A,
inférieure & Aa/AA, mais suffisante pour mobiliser des financements sur les marchés de
capitaux internationaux. Cependant, il convient de noter gu'une note simple-A aura un
impact sur le colt de financement de 'entité, et donc sur les conditions de prét. Le simple-A
aura également une incidence sur la capacité de l'entité & se financer « en permanence »
sur le marcheé. Compte tenu du rile anticyclique du MASF, la note simple-A risque d'influer
sur la capacité de l'entité & remplir sa fonction essentielle. Au fur et & mesure que le MASF
consolide son bilan, il peut améliorer sa note au fil du temps. Par exemple, si le MASF
reussit a emetire sa premiére obligation avec un bon taux de souscription, il mettra en
évidence un accés solide au marché. Cela peut entrainer une augmentation graduelle de
sa note intrinséque & l'avenir.

Pour que le MASF obtienne une note initiale Aa/AA, une autre possibilité consisterait a
afficher une note initiale plus faible et un bilan impeccable & améliorer au fil du temps.
Dans le cas du FLAR, dont les pays membres affichent une faible cote de creédit, il a été note
pour la premiére fois en 2002, plus d'une décennie aprés sa création (en 1989). Lorsgu'il
a obtenu sa premiére note, il bénéficiait déja d'un solide bilan eprouve, notamment une
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gestion financiére saine, des politiques prudentes et des antécedents de soutien des
pays membres. Aussi le FLAR a-t-il pu obtenir une note Aa2/AA- (Moody's/S&P), la plus
élevée en Amérique latine. Ce sera plus difficile pour le MASF qui n'a pas d'historique.

Une liste compléte des facteurs supplémentaires et qualitatifs qui influenceront la notation
financiére du MASF figure a l'annexe 4.

7.23 Soutien du capital appelable

Le capital appelable est également une option pour améliorer la note des actionnaires.
La note élevée des actionnaires est déterminée non seulement a travers la notation
moyenne des actionnaires, mais egalement par la volonté de ces derniers de soutenir
lNnstitution, demontrée, par exemple, par des engagements en matiere de capital
appelable. Sans capital appelable, la note AafAA risque de ne pas étre atteinte, méme si
20 % des membres sont notes Aaf/AA. En termes de soutien suppléementaire fourni par
le capital appelable, les agences de notation ne prennent generalement en considération
que le capital appelable des pays membres dont la note est équivalente ou supérieure
a la note intrinségue de lNnstitution. En utilisant A2/A comme note intrinséque du MASF,
le Botswana (avec sa note A3/A -) serait le seul pays africain proche de cette note. Par
conséquent, le MASF devra attirer des membres non africains qui affichent une note d'au

moins AZfA pour que le capital appelable soit facilement reconnu par les agences de
notation aux fins d'évaluation.

7.24 Capital requis

Le tableau 15 présente une synthése des contributions au capital requises le premier jour
des opéerations et au total, pour chaque option envisagee.

Tableau 14 : Composition des capitaux propres

60'% de membres africains + 40 % de B0 % de membres afriains + 20 % de

mMilliands d'UsD

membres non-africalins membres non-africins

Jour 1 Exigences en
matiére de capital africains 18 Africains za
libéra
[Colits de lancement = 40 55
décalzsements de la Mon africains 12 Momn africains 0.6 :
premigre annds)

Total 3 Total 3
Total des exigences en
matiére da capital Africains 95 Africains 128
libere
[Palarment prograssif 1E 30
B by e o africaing 54 Mo africalns 3.2

i

) Total 16 Total 16

Otion 1 - Option 2 : Ciption 1 - Option 2 :

Avec copital Sans copitol Avec copital Sons copitol

appekble : appelable : oppehable - appelabie :

& 8 A 38
Potentiel capital Mon MNon

o o o 0

appelable - africzins = africains =

Total 4B Total 48

2 E Aucume notation de

Mote cible de Pentite aaz e azfa Aa3fan- A2fA az2fa crédit raquise
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Dans l'option 80 % de membres africains + 20 % de membres non africains, le total du capital
verseé s'éléve a 16 milliards d'USD, dont 12,8 milliards d'USD attendus des gouvernements
africains. Un capital appelable supplémentaire sera nécessaire pour garantir un relévement
de la note en fonction du soutien des actionnaires. Dans ce scénario, la note de crédit
réalisable est Aa3fAA -

Dans l'option 100 % de membres africains, le total du capital libére est de 18 milliards d'USD,
uniquement payes par les gouvernements africains. Cela représente une augmentation de
plus de 40 % par rapport a loption d'adhesion de 80 % dafricains/20 % de non-africains
en raison de la difference entre le collt du financement et le colt présume du capital. Aucun
capital appelable supplémentaire ne sera requis, car il ne sera pas considéré comme un
soutien des actionnaires, compte tenu de la note moyenne de ces demiers. Comme nous
l'avons deja souligné, dans ce scenario, A2fA sera la note maximale possible.

La structure de capital de financement du marché, constituée a 20 % de membres
non africains, représente un équilibre optimal entre les besoins en capitaux des pays
africains, tout en maintenant Pappropriation du mécanisme et de ses objectifs. Dans
le cadre de cette structure de capital et d'adhésion, 3 milliards d'USD seront neécessaires
au premier jour des opéerations du MASF, et ce chiffre passera a 16 milliards d'USD sur une
période de 10 ans.

Le financement par le marché avec une structure constituée a 100 % de membres
africains, peut permettre au MASF de mobiliser desfonds surles marchés internationaux
de capitaux avec une note A2/A, mais les contributions en fonds propres enregistreront
une hausse si celles des membres non africains sont autorisées. Si la structure
d'adhésion du MASF est & 100 % africaine, la note intrinséque de lMentité serait A2/A, qui
decoule uniguement de sa solidité financiére, sans le soutien des actionnaires. Dans le
cadre de cette structure de capital et d'adhésion, 4 miliards d'USD seront nécessaires
au premier jour des opérations du MASF (contre 3 milliards d'USD en plus avec 20 % de
membres non-africains), et ce chiffre passera a 18 milliards d'USD sur une période de 10
ans.

Du point de vue des exigences de capital, la baisse d'une note, de Aa/AA a AZfA, n'a
pas d'incidence significative sur le total des besoins en capital, mais elle augmentera les
contributions de chaque pays. Par exemple, pour atteindre une capacite de prét maximale,
il faut un montant de 16 milliards d'USD, assortie d'une note AafAA, contre 18 miliards d'USD
avec une note A2f/A. Seuls les membres africains sont concemeés par la note A2/A, ce qui
se traduit par des confributions plus élevées de chaque pays.

La structure du capital non liée au marché (conftributions unigquement) implique une
contribution moyenne en fonds propres plus elevee de chaque pays africain par rapport
a la structure de financement par le marché. Dans le cadre de la structure du capital
constitué uniguement de contributions (indépendamment du fait que les membres soient
a 100 % africains ou non africains), les membres du MASF devront contribuer la totalite des
5 milliards dUSD au premier jour de fonctionnement du MASF, contre 3 milliards d'USD
au titre du financement par le marché, et progressivement 30 milliards d'USD en 10 ans,
lorsque les emprunteurs commenceront & rembourser le principal, contre 16 milliards d'USD
sous forme de fimancement de marche avec 20 % de membres non africains, et 18 milliards
d'USD avec 100 % de membres africains.
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Comme alternative au capital libéré, Fémission d’un instrument hybride peut étre
envisagée. En d'autres termes, une partie du capital verseé peut &tre couverte par l'émission
d'un instrument hybride structuré pour integrer les caracteristiques des fonds propres,
garantissant que les agences de notation de credit traiteront cette partie commme des fonds
propres.

7.25. Contributions des actionnaires

Le montant précis que chaque membre contribuera dépend de plusieurs facteurs,
notamment le nombre d'adhérents au MASF, la structure d'adhesion (que des membres
non africains soient admis ou non), la structure de capital (financement de marcheé ou
contributions uniquement), et la régle de lactionnariat adoptée. Nous illustrons quelgues
options dans le tableau 15 ci-aprés.

Régle de participation au MASF

Pour déterminer la contribution de chaque pays (& 3 miliards d'USD au premier jour dans le
cadre du financement de marche et d'adhesion de 80 % d'africains/20 % de non-africains),
une régle éguitable doit &tre appliquée pour répartir les confributions selon un critére
acceptable. Plusieurs parameétres clés peuvent étre incorporés dans la regle d'actionnariat,
notamment le PIB, le PIB par habitant, la dette extérieure, les réeserves en monnaies fortes,
en tant que mesures de la production économique d'un pays, du risque de surendettement
et de sa capacite a rembourser la dette extérieure. Dans le cadre du présent rapport, nous
utilisons le PIB par habitant comnme régle d'actionnariat du MASF, puisqu'il s'agit egalement
de la régle adoptée pour le Mécanisme européen de stabilité. Les pays les plus riches
doivent contribuer davantage au titre de la responsabilité sociale envers le continent
egalement en raison de leur plus grande capacite a payer les contributions. D'autres regles
pourraient egalement étre étudiées ultérieurerment, aprés la création formelle du MASE.

Sur la base de la regle de lactionnariat du MASF relative au PIB par habitant, nous simulons
quatre scénarios comme indiqué dans le tableau 15 ci-dessous, donnant une gamme de
confributions moyennes en fonds propres des pays africains pour capitaliser le MASF. Cela
suppose que tous les Etats membres de T'UA rejoindront le MASF et y contribueront: la
contribution individuelle devrait augmenter pour un nombre plus restreint de membres.
Tableau 15 : Contributions des pays africains au MASF

Contributions
urniguement

60 % B0 % 1W0% de | 1W00% de membres
d'africains /a0 %  d'africains/20% = membres africains

de non-afrieins de non-africains | africains

Structure du capital de financement par le marché

| contributions au démarrage du MASF {en
milliards d'USD) au premier jour

Contribution moyenne par membre (en 35 A7 | =] [ 102
millions d'wsD) aw premler Jour des
opératlons

“Contribution  annuelle mMoyenna par‘ 16 21 | fri=] ' 48
rmembre, années 2 & 10 {en milllons d"UsD)

Contribution moyenne totsle par mambre 179 138 [ 330 [ 534
en 10 ans (en millions d"USD)
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Dans le cadre de Poption 80 % de membres africains/20 % de membres non africains
et du financement de marché, un membre contribuera en moyenne a hauteur de 236
miillions d'USD sur une période de 10 ans. Dans le modéle actuel, les préts du MASF ont
une echeéance de 10 ans. Par consequent, les membres ne seront pas tenus de verser
d'autres contributions aprés la dixiéme année d'activiteé du MASF au cours de laquelle
l'entité sera totalement capitalisée. La contribution initiale en fonds propres par membre
pour le lancement des opérations du MASF au premier jour sera une moyenne ponctuelle
de 47 millions d'USD, payable seulement au cours de la premiére année. Chaque membre
versera en moyenne 21 milions d'USD par an, de la deuxiéme a la dixieme anneée. Selon la
regle de l'actionnariat du MASF, le pays dont la contribution totale est la plus élevée versera
1,29 miliard d'USD sur les 10 ans, contre 5 millions d'USD pour le pays dont la contribution
est la plus faible. Les pays peuvent decider de verser toutes leurs conftributions par
anticipation ou annuellement.

Dans le cadre de la structure d’adhésion 100 % africaine et du financement de marché,
la contribution des membres en fonds propres s'éléevera en moyenne a 330 millions
d’USD sur 10 ans, contre 236 millions d'USD au titre de loption 80/20. La contribution
initiale en fonds propres pour demarrer les opérations du MASF au premier jour sera une
moyenne ponctuelle de 69 millions d'USD par membre et 29 millions d'USD par an de la
deuxiéme a la dixiéme annee.

Les contributions des membres augmentent considérablement avec Poption de
structure du capital constituée exclusivement de contributions. La contribution
moyenne totale par membre, sans financement de marcheé, sera donc plus élevee, a 534
millions d'USD (contre 330 millions d'USD avec 100 % de membres africains au titre du
financement par le marche). Les membres contribueront aux operations de lancement
du MASF & hauteur de 102 millions d'USD au premier jour, contre 47 millions d'USD en
financement de marche, et 48 millions d'USD annuellerment de la deuxieme a la dixieme
année, contre 29 milions d'USD.

Sur la base de 'analyse technique, le MASF doit étre créé en tant quagence spécialisée
de FUA, dotée d’'une structure de capital de en tant qu'financement de marché et
composée a 80 % de membres africains/20 % de membres non-africains ou a 100
% de membres africains. Le rapport propose deux scénarios optimistes : i) une structure
d'adhésion avec au moins 20 % de membres non africains et une structure de capital
de financement de marche affichant une note potentielle Aa/AA et un capital total cible
de 16 milliards d'USD; ou ii) une adhésion 100 % africaine et une structure de capital de
financement de marche affichant une note potentielle A2/A et un capital total cible de 18
milliards d'USD. La structure juridiqgue recommandée en tant qu'agence specialisee de
'UA donnera au MASF la flexibilité et lndépendance nécessaires pour ses opérations
financiéres et sa gouvernance.

Suite & la Déclaration ministérielle faite par le Comite technigue spécialise (CTS) de I'Union
africaine (UA) sur les finances, les affaires monetaires, la planification économigue et

lntégration lors de sa 5& réunion extraordinaire tenue & Abuja les 28 et 29 novermnbre 2024,
il a été recommandé au MASF d'adopter une double structure de capital, combinant le
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financement des marches et les contributions des membres uniqguement. Cette approche
permetira au MASF de mobiliser des ressources auprés des marchés de capitaux
internationaux, tout en assurant une base de financement stable grace aux contributions
des membres.

De plus, le CTS-UA a recommande au MASF d'admette au moins 20 % de membres non
africains aux fins de renforcer sa solidité financiére et d'atteindre une notation de crédit
cible de AafAA, a condition que les Etats membres africains conservent une participation
majoritaire. Uadheésion au MASF sera volontaire, ce qui favorisera [linclusivite tout en
préservant 'appropriation et le leadership africains.

Le CTS-UA a recommandeé egalement que le MASF soit etabli en tant gu'organisation
fondée sur un traité et dotée de structures juridiques, financiéres et de gouvemance
indépendantes. Ce cadre fournira au meécanisme la flexibilits, lautonomie et la légitimite
necessaires pour remplir efficacement son mandat
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8. | Conclusions et considérations relatives
a la mise en ceuvre du MASF

Depuis 2010, la dette publique de FAfrique a quasiment doublé; elle est davantage non
concessionnelle et a court terme. Par conséquent, les obligations de remboursernent
arrivent a echeance plus rapidement quauparavant, ce qui accroit les besoins de
refinancement de la dette. Les besoins de liquidités de [Afrique pour le remboursement
ou le refinancement de la dette & court terme sont estimés & 10 milliards d'USD par an
pour la prochaine décennie. Certes, les besoins de refinancement de la dette sont eleves,
mais laccés des pays africains aux liquidités est onéreux et limité. Ces pays eprouvent
des difficultés & accéder aux marchés et paient une prime d'accés a la liquidité plus élevée
que leurs homologues a cause de plusieurs facteurs nationaux et externes.

Malgre le coiit élevé de l'accés aux liquidités, Farchitecture financiére internationale
est mal outillée pour alleger suffisamment et en temps opportun les problémes
de refinancement de la dette africaine. U'Afrique est la seule region dépourvue d'un
mecanisme regional de stabilite financiére pour assurer le refinancement de la dette. En
outre, aucune des grandes institutions financiéres internationales travaillant en Afrique ma
de mandat de refinancement direct de la dette. Aussi les marchés des euro-obligations
offrent-ils la seule voie de refinancement a4 grande echelle de la dette dans les pays
africains. Le marche des eurc-obligations presente des insuffisances, notamment son
colt éleve du capital et ses échéances a court terme.

Compte tenu des besoins urgents des pays africains et du deficit institutionnel, la
Conférence des chefs d'Etat et de gouvernement de I'Union africaine (UA) a demandé,
par la decision Assembly/AU/Dec.. 817 (XXXV) de fevrier 2022, la création d'un Mecanisme
africain de stabilite financiére (MASF) aux fins de foumnir un soutien en matiére de liquidites
aux pays africains confrontés & des difficultés de refinancement de la dette. La Conférence
a demande & la Commission de ['Union africaine (CUA) et au Groupe de la Bangue africaine
de développement (BAD) de «travailler avec toutes les parties prenantes concernées
pour accélerer Fopérationnalisation du mécanisme et sa montée en puissance ».

Depuis lors, la CUA et la BAD travaillent ensemble en consultation avec les parties
prenantes pour préparer une proposition technique a Fintention des Etats membres,
aux fins de la création et de Popérationnalisation du MASF. Aprés deux annees de
recherche et de consultations avec les principales parties prenantes, dont les Etats
membres, la Commission de 'Union africaine et le Groupe de la Banque africaine de
developpement, ont présente le rapport technique aux 7e Comités techniques specialises
(CTS) de I'UA sur les finances, les affaires monétaires, la planification et lintégration
economiques, organisés du 3 au 7 juillet 2024 & Tunis, en Tunisie. Cette action fait suite
a une présentation antérieure sur lnitiative faite au CTS lors de ses Ge reunions tenues a
Mairobi au Kenya en juillet 2023.
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Les principales recommandations de la proposition technique se présentent comme
suit, sur la base d'un examen attentif des besoins, des préecedents et des options relatifs
a un MASF, ainsi que des commentaires faits sur la Déclaration ministérielle du Comité
technigue specialise (CTS) de I'Union africaine (UA) sur les finances, les affaires monétaires,
la planification et l'intégration économigues lors de sa 5& réunion extraordinaire tenue a
Abuja les 28 et 29 novembre 2024

Il a été recommandé au MASF d’adopter une double structure de capital, combinant
le financement des marchés et les contributions des membres uniquement. Cette
approche permetira au mecanisme de mobiliser des ressources auprés des marches
de capitaux internationaux, tout en assurant une base de financement stable grace
aux contributions des membresutions.

Le MASF doit admettre au moins 20 % de membres non africains aux fins de
renforcer sa solidité financiére et d’atteindre une notation de crédit cible de Aaf
AA, a condition que les Etats membres africains conservent une participation
majoritaire. 'adhésion au MASF sera volontaire, ce qui favorisera lnclusivité tout en
préservant 'appropriation et le leadership africains.

Linstitution ayant pour mandat de préter directement aux Etats au titre de laide
budgétaire, il est crucial guelle bénéficie du statut de créancier privilegie. Il est
important que l'entité se finance de fagon attractive sur le marché international et que
les actionnaires soient satisfaits de leur participation au capital Cela ne sera possible
que si lentité est créée en tant qu'institution fondée sur un traité et bénéficiant des
mémes privileges que les autres institutions financiéres internationales (IFI) comme
enonce dans la politique de non-tolérance (PNT) du Fonds moneétaire international.
Une institution régie par un traité devra suivre également les antécédents d'autres
MFR sur d'autres continents. La création du MASF en tant qu'entité & vocation spéciale
risque d'affaiblir sa réeputation internationale et de réduire la portee eventuelle de son
mandat. Le MASF doit étre créé en tant gu'organisme fondé sur un traité et doté
de structures indépendantes en matiére juridique, financiére et de gouvernance.
Ce cadre juridique donnera au mecanisme la flexibilite, 'autonomie et la legitimité dont
il a besoin pour sacquitter efficacement de son mandat
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Annexes
Annexe 1: Guide de l'utilisateur du modéle financier

Le MASF a été concu pour atténuer les contraintes de liquidité causeées par les besoins
annuels de 10 milliards d"'USD pour faire face aux paiements d'échéance au cours de la
prochaine decennie. Pour bien comprendre les exigences du MASF en matiére demprunt,
de prét, de capital et de note de crédit, on a utilisé une serie de modéles et de simulations
de flux de trésorerie. Compte tenu de la circularité de ces paramétres, le MASF utilise un
processus itératif en trois etapes decrit a la figure Al ci-dessous :

Figure Al : Etapes de la modélisation financiere du MASF

@ Ponefeudille de prats
i

Modéies de fiux de inésonene des
préts de MASF affendus

Modeélisation du portefeuille de préts : Détermination des scénarios pour le portefeuille
prévu de préts de refinancement que le MASF devrait contracter et effectuer des achats
sur le marché primaire et/ou secondaire.

1. Lataille et le risque souverain de ces préts déterminent principalement leffet de levier
que peut supporter le MASF pour obtenir une note de credit particuliére.

2. Pour créer une fliére réaliste, le calendrier des échéances des euro-obligations
a eté cartographié pour tous les émetteurs africains. Les préts sont considérés
comme étant plus nécessaires pour les pays a4 haut risque ou en situation de
surendettement qui font face a des remboursements supérieurs a la moyenne, ou
prolongeés (indiqués en rouge dans le tableau Al ci-dessous).

3. Ce calendrier, ou les scénarios qui l'entourent, doivent étre harmonisés avant de

passer 4 dautres étapes.

Le modéle MASF suppose que les préts au titre du remboursement des euro-obligations
seront émis en faveur des pays jusqu'a un montant maximum actuellement fixé &8 5
miliards d'USD par an. Au-dela de ce montant, les préts sont supposes étre distribués aux
pays en fonction de la fraction des euro-obligations remboursées par rapport au total de
chague année.
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Tableau Al : Remboursement des euro-obligations

Milliards

d’USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 20385 2040

Angola

Cameroun

Congo

0,03
(République)

Cote d'lvoire 060 | 0,64 075 | 075

Egypte 2,57 2,79 285 | 2,75

Ethiopie

Gabon 0,46 0,46 0,47

Ghana m 1 i

Kenya 0,56 0.5 05 0,5

Maroc I.ili 15?? 1

MNamibie

Nigeria 151 | 1,50 125 | 125 150 | 150

Rwanda

Senegal 0,36 0,36 0,36

Seychelles 0,01

Afrique du
1.79
Sud ’

Zambie 0,06
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Les préts sont émis 4 un taux de 50 pb supérieur au colt moyen du financement que
suppose la notation. Ce montant a été calculé en évaluant le colt de financement des
equivalents de notation.
Détermination de la structure du capital :
1. Simulation Monte Carlo des flux de trésorerie du portefeuille et des defauts en utilisant
les probabilités standard par defaut pour simuler la valeur actuelle nette (VAN).
2. Hypothése d'une notation de crédit cible, calcul d'engrenage & 'aide de la simulation
Monte Carlo de la VAN et du risque de défaut associé.

3. Modelisation des flux de trésorerie de l'intérét du MASF pour les emissions d'actions
et d'obligations visant & soutenir le portefeuille de préts.

Un ensemble de simulations Monte Carlo a été réalisé avec des notes cibles allant de
Aa/AA & Baal/BBB+.

Figure A2 Simulation Monte-Carlo

Portefeuille actuel
m AA en dessous dun multiple de Z.33x

6% -

B AA- en dessous diun multiple Z.4x
m A+ en dessous dun multiple de 26h
g A en dessous d'un multiple de 2 7ix

5% -

. ™ ¥ A- en dessous d'un multiple de
- BBEB+ en dessous d'un mulipke
Eﬂa de 375x

a

e
=

1% |

L il L B B B L |

QRRPROLO L DO PR DD PP P 2D

Confributions des pays, modéle financier et évaluation de la notation

a Nous avons construit les modéles financiers qui donnent lieu a 'état financier. Veuillez
consulter la fiche Etats financiers.

b. Sur cette base, nous avons calculé les principaux ratios utilisés par Moody’s pour
Févaluation de la notation.

c. En utilisant la méthodologie de Moody’s, nous avons construit deux scénarios pour
la notation de Moody's en variant le pourcentage des préts non productifsde 34 6
%, avec une cote initiale potentielle pour le MASF comprise entre Aa3/AA- et Al/
A+, Ci-aprés la fiche de notation selon la methodologie de Moody's.
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Cette fiche de pointage se fonde sur plusieurs hypothéses :

1. Les principaux ratios : - 1) ratio d'endettement (actifs/capitaux propres utilisables),
et 2} soutien contractuel (capital résiduel/dette totale) — sont basés sur le bilan
previsionnel, gui peut &tre ajusté en fonction de différentes hypothéses, telles que
Fencours du credit, le colt du capital, le taux d'emprunt et la structure du capital.

2. Qualité du crédit des actifs de développement (RQCAD) : La QCAD est supposeée
se situer entre Bal/BB+ et Ba3/BB -, principalement en fonction de la cote moyenne
des pays auxquels le MASF prétera ses fonds.

2. Actifs non productifs : Les actifs non productifs (principalement constitués de préts
non productifs) sont supposes représenter 3 8 6 %.

4. Notation moyenne pondérée des parties prenantes : On suppose gu'elle se situe
autour de Ba2/BB (cote similaire & celle de la BAD évaluée par Moody’s).

5. Ajustement de la tendance : Mous avons supposé qu'il n'y avait pas d'ajustement
de la tendance, en supposant une perspectiveftendance stable pour chaque
composante.

La cote de crédit du MASF est comparée a celle du MES et de la BAD. Une variable clé
de la notation est la composition de l'actionnariat. l'onglet Composition de lMactionnariat
contient une évaluation de lNmpact sur les notes avec 70-100 % de membres africains.
La simulation montre gu'au-dela de 20 % des membres non africains, la cote intrinséque
peut étre relevée grace au soutien des parties prenantes, ce qui se traduit par une
meilleure notation de AfA a2 AafAA.
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Annexe 2 : Exemple d’état financier du MASF

[ e e e e
I Engagement
minimum 3
Jour 1

Millions d"USD

Année 1

Année 2

Année 3

Tableau A2 : Financement et structure du capital du MASF (en milions d'USDY)

Année 4

Année 5

Capitaux propres |
Total du capital souscrit _G4610 64 610 64610 64610 | 64610
Capital libéré au cours de I'année en cours ! 3174 2512 2 464 1755 1252
Total du capital libéré 3178 5 685 8149 9904 | 11156
Capital souscrit non versé (12 979) (10 468) (8 004) (& 249) : {4 997)
Capital appelable (48458) |  (48458) |  (48458) | (48458) | (48458)
Réserve/bénéfices non distribugs 1 (145) (134) (1261 I 33 276
Capitaux propres nets 3o oI 11431
passit i
Financement provenant d'un établissement de 330 324 452 a77| 492
crédit / :
Emission d’obligations 36589 6920 10201 12718|| 14687
Autres passifs 11 19 25 32 | 37
Passif total 4030 7322 10678 13 226 15 215
Actifs j
Décaissement du prét (houveau prétfannée) 4098 4 045 4 550 4 207 4 065
Encours du prét 4092 7787 11018 14 24949 16 816
Total actifs i 7057 12 823 18 700 23162 | 26649
e i s i i e e e s g 1
i Les colts d'installation fixes initiaux Bénsfice positif réalis2 2

I  entraineront la baisse des revenus au
: cours des trois premiéres années

| S —p——

partir de la quatriéme annés

MECANISME AFRICAIN DE STABILITE FINANCIERE

69




MASF BAD - RAPPORT TECHNIQUE ET OPERATIONNEL

Annexe 3: Facteurs qualitatifs requis pour la note de crédit du MASF

1. Accés éprouvé au financement :
Le MASF doit démontrer qu'il a un accés solide aux marchés de capitaux en montrant
qu'il peut obtenir le financement auprés d'une gamme variée de grands préteurs
et gu'il a fait ses preuves en matiére d'émission. Il s'agit notamment de la capacite
de lever des fonds sur les marchés intermnationaux et dans les principales monnaies
internationales, et de maintenir une base dinvestisseurs diversifiée.

Etant donné que le MASF émettra immeédiatement des obligations et que, pour la
premigre opération de notation, il pourrait ne pas avoir une preuve adéquate d'accés
au marche des capitauy, le MASF peut le déemontrer en obtenant divers engagements
financiers auprés des établissements de crédit comme sources a court terme. En outre,
le MASF peut démontrer qu'il dispose d'une solide réserve et d'une gouvernance/
documentation prétes pour I'émission d'obligations.

2. Une gestion de bonne qualité, y compris la gestion des risques etla gouvernance:
La qualité de la gestion, notamment des risques et de la gouvernance, est un facteur
crucial pour les agences de notation, car les lacunes dans ces domaines peuvent
accroitre le risque d'actifs ou de liquidite.

L'évaluation qualitative dans ces domaines repose sur plusieurs facteurs, notamment :

= La volonté et la capacité du conseil d'administration et de la haute direction a
identifier et gerer les risques majeurs, ainsi que la préesence d'un agentindependant
de gestion des risques.

= Ladisponibilite etla solidité des données, ainsi que la fréquence de communication,
car elles peuvent etayer les decisions en matiére de gestion des risques.

Une note de gestion de qualité supérieure qui aboutirait généralement & un niveau

alphanumerigue de +1 comprend :

= Une trés forte volonté et capacité d'adopter les bonnes pratiques.

= Le conseil d'administration et les cadres supérieurs sont trés conscients des
principaux risques courus par linstitution. lls fixent ensemble les directives
relatives & la prise de risque, les examinent au moins une fois par an, et se
réunissent pour discuter de toutes les questions importantes liees aux risques au
moins une fois par trimestre.

= Les politiques exigeant que les cadres supérieurs examinent officiellernent les
problémes importants liés au risque au moins une fois par mois et encouragent
le debat permanent sur les risques.
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Un charge en chef des risques qui rend compte au conseil d'administration de
maniére indépendante. La fonction «Risque» est totalement indépendante de
la gestion des secteurs d'activité. Elle fixe les limites de crédit et participe aux
décisions relatives aux placements et aux prolongations de credit, supervise et
controle le respect des normes.

Les politiques, la structure organisationnelle et les mesures prises par la direction
montrent que la gestion des risques est un element clé des processus decisionnels
de lnstitution.

Des systémes et pratigues d'information de qualité supérieure et solides.

Les risques sont estimes individuellement et & l'aide d'une ou de plusieurs mesures
de risque agrégees.

Des évaluations trimestrielles du portefeuille de crédit, ainsi que des évaluations
périodiques thematiques du client ou du secteur.

Une analyse réguliére et rigoureuse de tous les risques importants de lNnstitution.

Il est donc important pour le MASF dlintegrer ces éléments dans le document de
gouvermance qu'il élabore.

3. Soutien accru des parties prenantes: Pour obtenir une meilleure note attestant de
la ferme volonté et de la capacité des parties prenantes & apporter un soutien, le MASF
peut metire laccent sur les stratégies suivantes :

Volonté des actionnaires : Metire en place des mecanismes de capital appelable
robustes : Le MASF devrait faire preuve de volonté en ayant un bilan d’appui des
parties prenantes et en établissant un meécanisme bien défini d'appel de capitaux
pour s'assurer que les capitaux sont accessibles au besoin. Par exemple, la mise
en ceuvre de clauses juridigues solidaires pour le capital appelable se distingue
comme le mécanisme d'application le plus solide, garantissant le paiement en
temps opportun du capital appelable, le cas echéant

Capacité des actionnaires : Mettre Paccent sur la notation moyenne des
actionnaires : Bien que la cote cible minimale pour les parties prenantes soit
Ba/BB, des cotes plus elevees sont preférables. Selon la méthodologie de
Moody's, pour les BDM/entités supranationales nouvellerent créées et ayant
peu d'antécédents, le colit du soutien peut avoir plus de poids que celui indiqué
dans la fiche de pointage type. Par consequent, le renforcement du soutien des
parties prenantes, démontré par une note moyenne élevee des parties prenantes,
ameéliorera la notation dans le volet de soutien des parties prenantes et améliorera
la cote globale
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Annexe 4 : Conséquences de la notation sur le financement et les
couts d’exploitation

Pour évaluer les répercussions des membres non régionaux du MASF, il est important
d'illustrer lncidence sur le colt du financement Le tableau A3 ci-dessous montre la
sensibilité du rendement & la cote. Les données présentées dans le tableau sont des
estimations, basées sur un ensemble de données couvrant les émissions en circulation
avec une echeéance comprise entre quatre et six ans a partir d'aujourd’hui, dans les
fourchettes de notation respectives. Il souligne gu'en moyenne, un (1) cran représente 17
pdb de gain (perte) sur les écarts. Sur un programme de financement annuel estimé a 10
milliards d'USD, il se traduirait donc par un impact immediat de 17 millions d'USD en colt du
service de la dette. Le coiit de financement estimé de lentité a également une incidence
sur son colit d'exploitation et sa base de capital

Tableau A3 : Différentiel du codt de financement illustratif et sensibilité a la cote de credit™

Colit moyen
actusl du x
& £ (% Ecart & AAA (pdb)
du rendesment)
AAA UsD 5 ans 476 % 0
Al usnD 5 ans 490 % +14 pdb
AR usD 5 ans 496 % +20 pdb
Al- usD 5 ans 5,00 % +24 pdb
Ar usD 5 ans 5,02 % +26 pdb
A usD 5 ans 515 % +39 pdb
A- usD 5 ans 517 %% +41 pdb
BBB+ usp b ans 5.20 % +44 pdb
BBB usD 5 ans 5,25 % +49 pdb
BBB- usD 5 ans 560 % +84 pdb
BB+ usD b ans 5.76 % +99 pdb
BB ushD 5 ans 6,20 % +144 pdb
BB- uso 5 ans 6,80 % +204 pdb

= Calculs de Bloomberng et de Peuteur, basés sur le rendement moyen & mi-échéance dea nouvelles obligations émises au
COUrs des deux dermiénes annses Dour un maontant nominal supénsur 8 300 milions dUSDH. Echantilon de 144 obligations
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Annexe b : Exemples de réussite du MES
Encadré Al : Premier exemple de réussite du MES : Assistance macrofinanciére 4 la Gréce

La Gréce a di faire face a une détérioration de sa compétitivité et de ses finances publiques, tout en utilisant des
financerments bon marcheé pour financer un deéficit qui a atteint des niveaux insoutenables. Parallelement, les salaires
augrnentant beaucoup plus vite que la productivite, la faible productivité et les problémes structurels importants qui existent
actuellernent ont également contribué a Ffaggravation des difficultés économigues. En conséquence, 'économie grecque
sest contractée et le chimage a atteint des niveaux alarmants. La dépendance de la Gréce a légard du financement
extérieur pour financer son budget et ses déficits commerciaux a rendu son économie trés vulnérable. Les rendements
des obligations souveraines grecques ont commence a gnmper a des niveaux insoutenables. La situation s'est tellement
dégradee gue le pays s'est retrouve dans Fincapacité de refinancer ses emprunts et a été contraint de demander Faide de
ses partenaires europeens et du FML

Un premier programime, puis un deuxiéme ont &t initialerment convenus sous la forme de préts bilatéraux des pays de la
zone euro (le mécanisme grec de prét ou GLF) et d'un programme d'assistance macrofinanciére du FESF. Les préts ont et
liéz a des réformes de grande ervergure. Mais au premier semestre 2015, le pays a annulé certaines réformes importantes
et est retombé dans la récession. A cause de Mncertitude politique et des craintes dune sortie de la Gréce de la zone euro,
les détenteurs de depdts ont retiré des fonds importants des bangues grecques en 2015, et les bangues ont enregistre
beaucoup plus de retards de paiement alors que les empruntewrs attendaient de voir s le gouvernement introduirait des
mesures dallégement de la dette. Le MES a lancé le troisiéme programime en acdt 2015, permettant a la Gréce de rester
dans la zone euro en échange de la mise en ceuvre dune série de réformes indispensables. Le MES a décaisse 619
miliards d'euros, dont 5.4 miliards deuros pour la recapitalisation de la Bangue du Pirée et de NBG. Outre [a recapitalisation
des banques, les préts du MES ont éte utilisés pour un appui budgétaire dans différents secteurs (voir figure A3).

Figure A3 : Utilisation des préts du MES (en milliards d'euros) 32

‘ = Service de la dette
= Réserve de Equidités

* Uapurement des arreres
= Réapprovisionnement en capital bancaira
= Autres

Aprés trois ans, le 20 aociit 2018, la Gréce a achevé avec succes le programme MES et ne dépend plus des préts de sauvetage
extérieurs permanents.

Le FESF &1 e MES ont fourni ensembile plus de 70 % de laide tolale 4 la Grécs, tandis que le FMI a fourni 1 9% du programme botal
(tableau AZ).

Tableau A4 : Programmes d'assistance financiére a la Gréce (en milliards d'euros)™®

GLF {Zone euro) §2,9

Premier programme 73
FMI 20,1

Deuxiéme programme FESF 1418 1538
Fhal 12

Troisi#me programme MES 61,9 61,9

Total de la zone euro, du FESF et du MES 256,6

Total du FMI 32,1

Total des préts décaissés 2887

J‘Hécmsmemmpeendestﬂbité,&l.ldedac&sdalaﬁm
= Mécanisme eurcpéen de stabilté, fude de cas de la Gréce
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LUEspagne a di faire face 4 des désequilibres economiques causés par la croissance disproportionnee du secteur
immobilier, ainsi que par MNexpansion du crédit pour le financer. Un processus de restructuration a éte lance en
2010, Toutefois, Naugmentation des couts de financement pour NEspagne et les bangues espagnoles a suscite des
inquietudes generalisees selon lesguelles les ressources privees et publigues seraient insuffisantes pour soutenir le
systéme bancaire avec des capitaux. C'est dans ce contexte que FEspagne a demandé une aide financieére au MES.

Le MES a fourni a FEspagne une assistance financiere de 41,33 miliards d'euros en deux tranches pour la recapitalisation
du secteur bancaire.

Il est a noter que le FMI n'a pas apporté de contribution financiére, car il ne dispose pas d'un outil d'assistance
financiére lié a la recapitalisation des banques. Le FMI ma participé qu'a des activités de conseil et de suivi

Lassistance du MES a éte determinante pour assainir les bilans des banques en difficulte, ameliorer leur assise
financiére et surmonter les craintes des marches quant a la profondeur des problémes du secteur financier espagnol.

Encadré A3 : Troisidme exemple de réussite du MES : Assistance macrofinanciére a Chypre

A la fin des années 2040, Chypre a enregistré une croissance rapide du secteur financier et un accroissement des préts
bancaires, ainsi que dimportants déséquilibres macroéconomiques tels que des déficits courants et une comipdtitivits
commerciale réduite, avec pour conséquences, une baisse des exportations. Le secteur bancaire a été¢ confronté 4 des défis
croissants et écarté du financerment sur les marchés intemationaux, ce qui a entrainé dimportants déficits de capital pour
les grandes banques chyprictes. La crize mondiale et colle de la zone euro ont aggraveé les vuindrabilités, exacerbées par
des faiblesses structurelles, notamment lides a la Gréce. Confronté 4 un déficit budgdtaire excessif imitant e soutien aux
bangques en faillite, Chywpre a demandé une assistance financiére au FESFMES et au FMI en juin 2012,

Laide financiére a Chypre était condiionnée a la mise en ceuvre d'un programme dajustement économique, axé sur le
rétablissernent de la stabilité du secteur bancaire par une restructuration, un assainissement budgétaire pour remédier au
déficit public et des réformes structurelles visant a renforcer la compétitivite et la croissance. Une mise en osuUvre réussic a
permis de rétablir la croissance économique, daccéder aux marchés internationau, de réduire be déficit public, de réduire
les effectifs du secteur financier et dfaméliorer la stabilité bancaire grice 4 des contrdles des capitaux et 4 des réductions
des préts non productifs induites par les réformes.

Aprés Fachévement du programme de Chypre en 2046, la surveillance post-programme par la Commission européenne et
la Banque centrale européenne a Svalud la situation éconormique, budgétaire ot financiére. Le MES a participé & Pévaluation
de la capacité de remboursement des préts. La résiience éoonomique de Chypre &tait évidente, avec le remboursement
intégral du prét du FMI en féwrier 2020, ce qui indigue Fefficacité des réformes antéricures dans le contexte des défis iés a
la COMID-19.
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Annexe 6: Analyse colts-bénéfices du MASF

Apergu de Fanalyse colts-bénéfices:

Le MASF devrait permettre aux Etats africains d'économiser 20 milliards d'USD au titre
du service de la dette a 'horizon 2035. Comparativement, 16 milliards d'USD de capital
verse total sont nécessaires, dont 12,8 milliards d'USD proviennent d'Etats africains au titre
de notre scénario de base. Le MASF devrait permettre aux Etats africains de générer 7.2
milliards d'USD d'économies nettes.

Figure 24: Economies cumulees géenerees par le MASF
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Apercu de la méthodologie:

Le simulateur d'épargne du FASM est un outil de modélisation financiére qui aide les pays
a estimer les économies potentielles qui pourraient étre réalisées grace au refinancement
de la dette souveraine par le biais d'une facilité comme le Mécanisme africain de stabilité
financiére (MASF). Ce modéle combine des processus stochastiques et des techniques
de modelisation des obligations & revenu fixe pour simuler les coilts de refinancement
du portefeuille d'euro-obligations d'un pays. En modélisant les taux d'intérét en tant que
processus de retour a la moyenne, il capture la nature cyclique et réversible des marches
financiers, devenant ainsi un outil précieux pour les gestionnaires de la dette et les
décideurs politiques.

Lanalyse colits-avantages a été calculée selon une méthodologie en 3 étapes,
comme le montre la Figure 25:

= Simulation de taux d'intérét: Le modéle Vasicek est utllisé, par le biais d'un
processus Omstein-Uhlenbeck (OU), d'un modéle stochastique de retour & la
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moyenne, pour capturer la tendance naturelle des taux d'intérét & revenir 4 une
moyenne a long terme.

= Gestion du portefeuille des obligations a taux fixes: Le modéle reflete
fidelement les caractéristiques de la dette souveraine & taux fixe, et permet un
refinancement dynamique a l'échéance.

= Refinancement avec Pappui du MASF: Le modéle calcule Impact financier du
refinancement des obligations au taux du MASF, réalisant potentielemnent des
économies importantes grace a la reduction des frais d'intérét.

Figure 25: Apercu de la methodologie de Manalyse des coits-benefices

ointEnEl ef kes Scants dans

e modéie

1. Acquisition de données et estimation des paramétres

Objectif: La premiére étape consiste a acquerir des données historiques sur les taux
d'interét et estimer les paramétres essentiels a la simulation des taux futurs. Ces
paramétres dicteront le comporterment des taux d'intérét et des écarts dans le modéle,
permettant ainsi a celui-ci de reproduire de maniére realiste des modéles historiques.

a. Récupération de données historiques

Le modéle commence par se connecter au service de données financiéres de
Bloomberg, pour obtenir des taux dintérét historiques et des donnees sur le
rendement Celte étape est effectuée par la BloombergDataFetcher Class, qui
exploite I'APl Bloomberg pour exiraire l'historique des taux de cloture relatifs aux
variables cles :

*  Taux de base: Le modéle associe l'obligation du gouvernement américain & 10 ans
a l'euro-obligation africaine, avec une date démission similaire comme indication
du taux de base, repreésentant les perspectives du marche en matiére de taux sans
risque sur un horizon de dix ans.

* Rendemenis nationaux : le modéle collecte egalement les rendements des
obligations d’Etat 4 long terme (par exemple, les rendements des obligations d'Etat
africaines 4 10 ans) pour le pays concerné. Ce rendement comprend un écart de

credit par rapport au taux de base, refletant le risque pergu du pays par rapport a
un taux sans risque.

Ces points de donnees sont aligneés par date pour creer une serie chronologique cohérente
de taux historiques. L'alignement des données est essentiel, car il garantit que le taux de
base et le rendement du pays sont comparables aux mémes dates. Une fois aligne, le
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modéle calcule l'écart en tant que différence entre le rendement du pays et le taux de
base, mettant ainsi en évidence la prime de risque supplémentaire du pays.

b. Estimation des paramétres

Aprés [obtention de données historiques, le modéle utilise une RateEstimator
Class pour évaluer les paramétres au titre des processus de retour a la moyenne.
Le processus utiliseé pour estimer ces paramétres est le modéle Vasicek, utilise pour
un retour 4 la moyenne des taux en matiére financiére. Le modéle Vasicek suppose
que les taux dintérét fluctuent autour d'un niveau moyen a long terme, revenant
graduellement & cette moyenne au fil du temps.

Les paramétres clés estimés sont les suivants:

Vitesse du retour a la moyenne () : Ce paramétre détermine la vitesse 3 laquelle le
taux d'intérét ou l'écart revient & sa moyenne de long terme. Un A plus élevé implique
que le taux reviendra plus rapidement, tandis qu'un A plus faible suggére un retour
plus lent.

Moyenne a long terme (8): Il s’agit du niveau cible ou du taux moyen vers lequel le
taux dintérét ou lécart revient au fil du temps. Il représente la tendance centrale
du taux a long terme.

Volatilité (c): Ce paramétre mesure le niveau daléatoire dans le mouvemnent du
taux. Une volatilité plus élevée indique des fluctuations plus importantes autour de la
moyenne.

Corrélation (p): La correlation entre les variations du taux de base et 'écart est calculee
egalement Cette opération montre & quel point ces deux taux évoluent ensemble, ce
qui est crucial pour générer des simulations corrélées.

LU'estimation des paramétres sur les données extraites de Bloomberg suit les étapes ci
apres:

Paramétres de retour a la moyenne: Le modéle applique l'estimation du maximum
de vraisemblance (EMV) sur la base du modele de Vasicek aux fins destimer la
vitesse de retour & la moyenne, la moyenne a long terme et la volatilité.

Volatilité: Le modéle calcule Pécart type des variations des taux d'intérét et
Fannualise pour représenter la volatilité annualisée.

Comrélation: La corrélation entre les variations du taux de base et lecart est
calculée. Elle influencera les chocs aléatoires dans la simulation pour garantir que
les taux de base et les ecarts évoluent de maniére corrélee.

2. Simulation des taux d’intérét

Obijectif: A laide des paramétres estimés, le modéle génére les trajectoires futures des
taux de base et des écarts. Ces trajectoires reflétent le comportement historique des
taux, et permettent ainsi au modéle de prévoir les taux d'intérét selon divers scénarios.
a. Le processus d’Ornstein-Uhlenbeck (OU) de simulation de taux

La simulation des taux d'intérét dans ce modéle est basée sur le processus
d'Ornstein-Uhlenbeck (OU) largement utilisé dans les finances au titre de la
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modélisation du comportement de retour & la moyenne. Dans le contexte du
modéle Vasicek, le processus OU fournit une approximation en temps discret du
comportement des taux.

b. Trajectoires des taux corrélés

Pour simuler avec précision des scénarios de taux d'intérét, le modéle doit tenir
compte de la relation entre les taux de base et les écarts. A cet effet, il génére des
trajectoires de taux cormrélés en utilisant l'approche suivante:

* Matrice de covariance: Le modéle construit une matrice de covariance basée
sur la comélation estimée entre le taux de base et l'ecart. Cette matrice met en
évidence le degré de co-mouvement entre les deux.

* Chocs aléatoires: a l'aide de la matrice de covariance, le modéle génére des
chocs aléatoires normaux et multivaries, qui s'appliquent simultanement au
taux de base et & l'écart.

*  Boucle de simulation: Pour chaque intervalle de temps, le modéle applique les
termes de retour a la moyenne et de chocs aléatoires, calculant iterativernent
les taux pour chaque période.

Gestion du portefeuille d’obligations

Objectif: Le modéle definit un portefeuille d'euro-obligations et gére leurs calendriers
de refinancement, ce qui permet de prendre des décisions de refinancement
dynamiques basées sur la disponibilite du MASF.

a. Définition des obligations

Le portefeuille obligataire est composé d'euro-obligations souveraines & taux fixe,
chacune présentant des attributs spécifiques:

= Date d’émission: La date a laguelle l'obligation a été émise initialement.

= Date d’échéance: La date a laquelle I'obligation arrive & échéance.

* Montant principal: La valeur nominale de l'obligation.

* Taux du coupon initial: le taux d'intérét fixe payé par l'obligation

* Fréquence de refinancement: spécifie quand l'obligation doit &tre refinancee

(par exemple, tous les 10 ans).

b. Echéances et refinancement des obligations

Pour chaque obligation, le modéle suit son échéance et planifie le refinancement
a des intervalles prédéfinis. Le refinancement se produit selon deux scénarios:

1. Taux standard du marché: Les obligations sont refinancees au taux du
marchée au moment du refinancement, qui comprend le taux de base etl'écart.

2. Taux du MASF: Les obligations ammivees a écheance aprés la mise en ceuvre
du MASF peuvent &tre refinancées au taux du mécanisme, qui est calculé
comme le taux de base plus un écart fixe du MASF, générant potentiellement
un colt de refinancement inférieur L'écart du MASF est defini 4 80 pb. |l s'agit
d'un taux conservateur de 30 pb au-dessus du taux sans risque découlant de
la notation AA et assorti d'une commission de 50 pb.
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