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Cheres lectrices, chers lecteurs,

La COP27 qui sdbest tenue ° Sharm EI Shei kh a fourni des
climatique qui i mpacte Hurémepp®kbapa®gddnmpdert @aAE®Os vag.!
été néanmoinspréservé: conf i rmation de | dengagement de |l imiter 7 1
il encore atteignable ? ) , des engagements de | fegpecte-ilsdraichent?PD a r icsr ®&ac d b
Fonds pour |l es pertes et -t-ilpasdéa g§)elss pdys du Skdmmt dne nouvelle fois pladé

pour que | es pays |l es moins ®metteurs de ga zsémissofisfdest de
®metteurs historiquesé Force &est de constater que | a g

rétrogradé la COP27 dans le rang des priorités. Place désormais aux autres négociations internationales sur
I 6envi r ol cC@Mmbesur la Biodiversité a Montréal, la négociation sur les plastiques dans le cadre du PNUE en
Uruguay, un prochain World Ocean Summit et a la prochaine COP28, qui laisse craindre un méme constatdu

changement <c¢climatique i mmuabl eé
Dans un tout autre ordre d 8 i d ® e, | a Coupe du Nongaroisens lbsadbigtspounungdquepe de
France qui, pour | dinstant, ne!Enattendantdn® noos gchopsapas.notre plaisir v u g

et soutenons nos Bleus!

Quant a notre lettre mensuelle, elle nous ramene a la réalité de la crise économique. Confrontées a une forte inflation,

|l es r®actions des Ba sapte@edemneest différerads. e es paysea cthadga ftottaht et se fixant un
objectif doéinflatide (GO ®ath ¢ erdti @inns omay d®j proc®d®
partag®s entre | a n®cessit® de contenir | 6inflation et |
soutenant leurs économies (Kenya, Ouganda, Rwanda, Maurice). D les pays de change administré, on oscille entre
soutenir sa monnaie en puisant dans ses r®servesé quand
marché paralléle (Ethiopie, Soudan). Le dossier du mois fait le point, pays par pays sur Epolitiques monétaires mises

en Tuvre, avec plus ou moins de succ s, dans notre r®gic

MerciauxSEd 8 Addi s Abeba, Dar es Sal aam, Kampal a, Khartoum, T
Et un grand merci au SER de Nairobi pour le travail ce synthése!

Bonne lecture atoutes et tous.

Jérdbme BACONIN
Chef du Service économique régional
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Ciblage de l'inflation : politique économique par laquelle une banque centrale rend public un objectif
dinflatonde moyen ter me et met eneindreevre des outils pour |

Balance courante : regroupe la balance des biens et serviceset celle des revenus et des transferts.

Dépréciation:repr ®sente |l a baisse de |la valeur doune de
particulierement référence aux devises ayant un taux de change flottant.

Dévaluation : réduction décidée par les autorités monétaires d'un pays de la valeur d'une devise par rapport
a une autre valeur de référence.

Indice des Prix a la Consommation (IPC) : instrument de mesure de linflation. Il permet d'estimer,
entre deux périodes données, la variation moyenne des prix des produits consommeés par les ménages.

I ndice des Prix
ann®e pr®c®dent e.

Inflation en glissement annuel : taux d'évolution (en %) de | &
rapport “ son niveau au m°me mois |8
Inflation importée : hausse générale et durable des prixdue & une augmentation des codts des produits

importés. Cette hausse des prix concerne le prix des matiéres premieres et de I'ensemble des produits ou
services importés utilisés par les acteurs économiques d'un pays.

Inflation sous-jacente :mesure de | &koflbatlies Quix dealihebt@mesr gi ¢

et des produits soumis " des mesures fiscales (taxes,
Politique monétaire:ensembl e des moyens mis en fuvre par un
agir sur | dacti vi tuRtio®Rde saammomaieque par | a r ®g

Point de base : représente un centiéme de pourcentage. Ainsi, si une Banque centrale baisse, par exemple,
son taux directeur de 0,50% 4 0,25%, on di ra qu 0 el poatsdebase, aussmeguivaledt adree 2 5
baisse de 0,25points de pourcentage.

Régime de change : ensemble des régles par lesquelles un pays organise la détermination des taux de
change.

Regime de change fixe : la monnaie est rattachée, a un taux fixe, & une autre devise ou un panier de
monnaies. Les autoritésmaintiennent la parité fixe par des intervention directes ou indirectes.

Regime de change flexible ou flottant : le taux de change est déterminé par le marché. Il peut étre

« pur » : la valeur des monnaies est théoriguement déterminée & 100% par les opérateurs sans intervention

des banques centrales, ou« administré » : |l es Banques centrales informent
estiment « souhaitable » et en fonction de laquelle elles réalisent des interventions (ponctuelles ou
coordonnées).

Réserves de change : avoirs en devises étrangeres et en or détenus par une Banque centrale.

Taux derémunération des depots : taux d'intérét fixé par la Banque centrale auquel sont rémunérés
les dépdts que placent lesbanques et autres établissements financiersauprées de la Banque centrale.

Taux directeur : taux dintérét (comprenant le taux de rémunération des dépots, le taux de refinancement
et | e taux dodescompt e)awjaur ldjauy fikés gar la Pancfue centnaler gi n a l

Taux interbancaire:t aux déint®r°t en vigueur sur |l es pr°ts d


https://fr.wikipedia.org/wiki/Politique_%C3%A9conomique
https://fr.wikipedia.org/wiki/Banque_centrale
https://fr.wikipedia.org/wiki/Inflation

Préparation et vulnérabilité des pays de I’AEOI face au changement climatique

LaCOP27quis dest tenue en Egy mtté maquée pao ladéosion de créed uh 2onds pour
« les pertes et dommages » afin d'aider les pays pauvres a faire face aux effets du changement climaigue. En

effet, sel on | es esti mati ons, |l e r ®c hau MiseUS@ pat an gd'ioi 2050 aux t  f
nations africaines. L i n di c e -Dame! priserntér cedessous, mesure la vulnérabilité des Etats face au
changementc | i mati que et | eur niveau de pr®paration ~ amor

socio-économique et de gouvernance.

ND Gain Indexd Vulnerability (2020¥ ND Gain Indexd Readiness(2020)

Zoom AEOI Zoom AEOI

Sources : University of Notre Dame

Compar ®s aux pays ddAfrique du NOridentd,6Alfes qgpay dud e L
vulnérables face au changement climatique et moins préparés, comme le montrent les conséquences de la
sécheresse sur les populatims delaCormne de 16 Af ri que ou encore | a hausse de
Rift. Au sein de la région AEOI, les paydes plus vulnérables sont en général les pays a plus faibles revenus: les

pays de | a Corne de | 6Afr i ganteainsi pdricllgrgracatdoachés.dds pdyelas Cor
mieux préparés de la zone sont les Seychelles, Maurice le Kenya et la Tanzanie notamment grace a de
relativement bonnes performances économiques et de gouvernance.

1Pl us ddi nf or ma tNowerDsmesGinhal Adaptatien INitativel. u

“La diff®rence de coul eur provient doéune diff®rence dsauemeni a co
des paysreprésentés. Aussi,la carte AEOIreprésente seulement les indices des pays de la région (données indisponibles pour le

Soudan du Sud, et pour | a Somal i ereadiresy) aommque ta captoAfrique représentkiles iadices pour 66

pays.

4


https://gain.nd.edu/our-work/country-index/

Les politiques monétaires et de change en AEOI, fortement sensibles aux chocs
extérieurs en raison de |a taille de leur économie

Vulnérables face aux chocs extérieurs etaux aléasclimgtues, | es pays de | 6AEOI af fi
12,4% en moyenne entre 2010 et 2019. Néanmoins, il existe de fortes disparités au sein de la région, avec des
taux doéinflation en mo%aaci%. Hara Soudan (3260) & Soudamdu Sutl €96,b), O

gui ont connu des taux ddéinflation tr s ®|l ev®eshentter | a
2010 et 2019. La hausse de | 6inflation eganit@&réetlagudri@ens t
en Ukraine, a mis ° | 0®preuve | a capacit® des pays de
prix internationaux des biens alimentaires, de | 0®ner
lagquelle la politique monétaire a peu de prise. Selon le niveau de développement du pays, du marché intérieur et

du secteur financier, et selon |l e r®gi me de change,
disposent pas des mémes instruments. Darles pays ou la Banque centrale a un objectif de stabilité des prix et de
croissance ®conomique, comme dans | es pays de | a CAE,
via | e canal du taux doi nt ®r fstlatatsmission de la @olitiqgue manétairelau ¢ h ¢
secteur r ®el reste contrainte par la petite taille di
du secteur financier. Dans les pays ou le change est fixé (Comores, Djibouti, ErythrBeirundi) ou administré (de
fa-on plus ou mMoins interventionniste), |l es Banques

contrer les fluctuations de leur change. Cependant, dans un contexte de dégradation de la balance commerciale,
| Sgmentation des prix des biens de premiéres nécessité importés a mené a des tensions sur les réserves de devises.
Ces pays font parfois face ° | 6®mergence doéun mar ch®

Une inflation plutdt volatile et sensible aux aléas climatiques

L afiation de la zone AEOI était en moyenne de 12, 4 % sur la période 2010 -2019, variant sensiblement

entre les pays (96,0% au Soudandu Sud en moyenne sur la méme période, contre 2,0 % aux Comores oua
Djibouti, quand le Kenya enregistrait 7,1%). L 6dn @ faussa largement varié selon les années en 2010,

I i nflation annuel heemomeyearn®t@aour dleed, uinze pays d
les11,1% | 6ann®e doa%en2®2. Eneffetles paysidd la zbne sont part iculierement sensibles

aux chocs externes : les économies de la zoneétant majoritairement agricoles, elles secaractérisent par une
vulnérabilité accrue aux aléas climatiques affectant les récoltes et aux conflits . En 2020 et 2021 la hausse

des prix des matiéres premiéres avait commencé suite aux conséquences de la crisesanitaire et aux
perturbations sur | es cha' " nes |l ogistiques. En %%2én2 1,
moyenne sur les 14 pays de la zone (hors Soudan) contre 6,5% en 2020. Les pays les plus touchés étant

| 6Et hi o% énen.a( & lé Sodidan du Sud (30,26 en m.a.). Les Comores et le Rwanda avaient au contraire
connu une inflation tr s faible,-02% etd8% ensm.at enl?@? ddéi n
sdexpliquant respectivement par un recul de | a deman
Rwanda Selonle FMI,I 6i nf |l ati on en moyenne annuel PodhoraBogdargent er ai
2022, avec une inflation alime nt ai re pouvant roen Etliapie ¢t 8257 % wdRwandeh pedant

sur une situation doéins®curit® alimentaire d® " criti

Une part importante du panier de consommation consacrée a l'alimentation et I'énergie, rendant les
ménages sensibles aux chocs externes et aux aléas climatiques

3 En 2020, le prix duBrent était de 42,3 USD/baril en moyenne, et prés de deux fois plus cher en 2021, atteignant 70,4USD/baril.
Le prix du gaz naturel étaitde 2,0US D/ mmbt u en moyenne en 20WD/mmkduleomogenrggerd2D2l. a at t

4 Sources: FMI, WEOOcb bre 2022. La Banque centrale des Comores es%.i mai't
5
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Ldali mentation et | 6®nergie repr®sentent ~ elles seul
ménages des pays delarégion. L6 al i ment ati on r epr &6dpanier deconsammatienn n e
des pays de |l a r®gion AEOI, pour | esquel | e% Lelpeidsde nf o
| 6al i mentation dans | 6l ndice des Prix " Il a Consommat

15,8 % aux Seychelles a 71,46 au Soudan du Sud; et représentant plus de la moitié au Burundi, aux Comores,

en Ethiopie, & Madagascar et au SoudanLes effets de la guerre en Ukraine ont pesé ainsi fortement sur la

sécurité alimentaire en AEOI, déja mise a mal par une sécheresse pers istante. Cela a entrainé uneforte
haussedu prix des céréalesdj u s q u ®6'dan2 |a egion de Bay(Somalie)da g g r a wnséautité dlifdentaire,
elle-mémer enf or c®e par | descal adEnndventore 2022) nh ddndmbraid4d miiond a r «
de personnes encatégorie IPC3° ou plus dans la région, dont 20,4 millions en Ethiopie.

En outre, bien que repr®sentant une part plus faible
aussi fortement selon les pays : elle pése le plus dans le panier de consommation des ménagesaux Comores

(10,7 %) et le moins au Soudan (2,6%) & exportateur de la production provenant du Soudan du Sud. Si certains
pays b®&n®ficient dbéun mi x ®ner g®t i cenoevelaplespousléuaéfegrigiic e f o
(Tanzanie, Ethiopie, Keny$), la consommation de produits pétroliers reste importante . B0 2022, dle
représentait 23% de | a consommat i on f ipmmeapalement poBriecrangpore(3,21M deKe ny
tonnes) et Mdletondes)sd conscenmétion,d& produits pétroliers en Ethiopie et en Tanzanie était
ddenvi%.bes paysde la zonedépendentquasii nt ®gr al ement des | mpor tsa@tt i on
parce que les gisements sont insuffisants pour faire face aux besoinssoit parce que les pays ne disposentpas
assezde capacités de raffinage (Soudan du Sud, seul exportateur de pétrole). Par conséquent,ils subissent la
volatilité des prixdub aril, ddautant plus forte ave cetakcantuéepariaguer@ner g
en Ukraine.

Aussi,I6 i nf | at i ecompasantes adincentation et énergie® a trés fortement augmenté depuis 2021, et

ddaut aaveclaggleaesen Ukraine.Ld i nf | ati on ali mentaire est pOa/@ot i cu
en g.a. en octobre), au Rwanda 89,7% en g.a. en octobre), au Burundi 26,3% en g.a. en septembre), en
Ouganda (22,2% en g.a. en octobre), et au Kenya (158 %ceng.a.enodobre) . Quant ~ | &6i nfl at
eleaaugment ® dans | 0 e n étetndfdrieauxdComorep (@341 % en gealet ea Ethiopie (20,2 %).
Deplus,cettei nf |l ati on ali mentaire et ®nerg®tique a c @uemenc
et 7 | di n fjdcemte paw aes effetsude second tour . Depuis | 8®cl atement de |

t aux dodi ndjateatt a fartemest augreenté, atteignant 14,4 % en g.a. au Rwanda en octobre, ou 8,96
en Ouganda, contre respectivement 2,6 % et 2,1% en g.a. en octobre 2021.

Les pays de | OAE®Déds sdowmtpmi®n®raodg vue des institutions

défendent. Six sur les quinze pays de la région ont une Banque centralé g u i cible un objec
souvent autour de 5,0 %. Depuis | dinstauration rdet ocuert tce cli dil ref, |
fourchette ciblée, et une certaine stabilité des prix, outre événement exceptionnel, comme des aléas climatiques
extrémes affectant les récoltes, des conflits internes ou des chocs extérieurd. e Soudan, | dEtdmi opi

du Sud se distinguent par des taux doéinflation tr s G

5 La classification IPC Ifotegrated Food Security Phase Classificatign d ®f i ni t | a s ®V &1 ints®-catr i It ®a rmp li enu
la malnutrition dans les pays. A partir de la catégorie 3, la situation alimentaire est considérée comme en crise ¢f LM mars 2022).
6AuKenya,80% de | 0®nergie est produite avec de $ pownantdedsgéahdr@aer gi e s

32% de | dhydro®l ectricit® en 2019.
7 Lors de la partition du Soudan, le Soudan du Sud a hérité de la majorité des réserves pétrokeres confirmées, estimées a

3,5milliards de barils (contre 1,.5mi | | i ard de barils pour | e Soudan) . -sAuddndsienver s
dispose de deux raffineries, mais dont les capacités ne permettent pas de couvrir les besoins nabnaux (cf LM Février 2022
8Quadéfaut,lasousc omposante 6Logement, eau, ®lectricit®, gaz et autre

9 Ce sont les pays les plus développés de la région: Kenya, Rwanda, Tanzanie, Ouganda, Seychelles, Maurice.


https://www.ipcinfo.org/
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/03/11/lettre-economique-d-aeoi-la-securite-alimentaire-en-aeoi
https://www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/2022/02/04/lettre-economique-d-aeoi-les-hydrocarbures-en-aeoi
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En g®n®r al , |l es Banques centrales agissent sur | es t
mon®t aire, afin dodancr evialleess caanntai ucxi pdaut itoanusxLadtadsmisaioer n°tts
de la politigue monétaire est cependantentravéeparla f ai bl esse du march® int®rieu
|l 6i nformalit®, ainsi que par |l a fragilit® du secteur

Face aucontexte mondial de forte inflation, les Banques centrales de la région 0 hors Seychelles - ont aussi

db réagir,afinde faire revenir do®wniftlaniloas "eflfeaatrs cdd| e conc
mesure la dépréciation du taux de change qui accentuel di nf | at i.besBanquep central@&eenyane,
ougandaise, rwandaise et mauricieme'® ont ainsi porté leur taux respectivement a 8,25 %, 10,0 %, 65 % et
40%.Ce durci ssement mon®taire rel ve doéun arbitrage en
pourrait porter préjudice a la croissance, ~ | 6acc s au c ré@domigue que tonnaissent lesb o n d
pays de la région post-crise Covid-19. Malgré ce resserrement monétaire, les effets de la hausse des prix des
matiéres premiéres devraient persister,et!| 8i nf | ati on devr ai t .Sectomle FMilud@ir n fdldatu
a fin 2022 atteindrait 12,6 % en moyenne (hors Soudand 129,5%) en AEOI, contre 7,36 en 2021 et 5,8% sur

la période 2010-2019'. En moyenne annuell e en AEOI ( h &res202@tu d a n
retomberait a 8,8 % en 2023 un taux encore ®lev® et bien sup®rie

monétaires de la région.

Les gouvernements, dont | es mar ges d sanitaieenonuse regosivero n t
sous pression, contraints par une nécessittdae ® pondre ° |l a pr®carit® provoqu®e
|l 6inflation import®e contribue ° augmenter | es d®pens:s
ddaut aonb¥Hplde | emprunt public

Les sp®cificit®s des r®gimes de d¢Radgeancarcioamotr i @am &

franc djiboutien et le nafka érythréen sont fixés par rapport au USD, la Somalie a une économie dollariséede

facto, le Soudan du Sud a adopté un régime flottant en 2015 mais fait toujours face a un taux de change paralléle

important, le Soudan a également libéralisé officiellement le taux de change, mais contrble la parité du SDG

vis-a-vis du USD, et le birr éthiopien, fortement administré, tend a étre surévalué avec un écart par rapport au

taux parallele qui se creuse. Par conséquent, les réponses apportées par les autorités monétaires sont

différentes, et de nombreux paysont engag® une r ®f orme de | eur r ®gi me

ddautres bailleurs, pour tendre vers une | ib®ralisat:.i
cette l i b®r al i sati on, et d o nc ndigquér fddns tni contextei dgp o r t G

inflationniste. Pour | es pays poss®dant un r®gi me de change f|

les autorités gardent un réle de régulateur quand le change est administré , comme au Kenya, au Rwanda,

en Tanzanie, etau Soudan du Sud. En injectant ou retirant des devises dans leur économie elles peuvent lisser

la volatilité du change.

Les pays sont sensibles aux mouvements de capitaux et a la volatilité des prix internationaux de commodités,

qui exercent des pressionssur leur change. Suite au resserrement monétaire de la Fed, les afflux de capitaux

vers les EtatsUnis ont entrainé une dépréciation relative , bien que contenue, des monnaies de la région
(exception faite de |l a roupie SeyUd&B) | odisms iprgmidehte® & sh
les taux de change paralléle et officiel, pour les pays connaissant un dédoublement de leur marché des changes.

La hausse des prix internationaux des matiéres premieres, notamment du pétrole, dont dépendentla plupart
des économies de la région, mais aussi des engrais et autres produits alimentaires de basea contribué a
dégrader leur situation extérieure des pays et ainsi a épuiser leurs réserves de change , limitant ainsi la

marge de maniuvr e nthles banques ce

La Bangque centrale tanzanienne n6a pas remont® ses taux dir
inject®es dans | 6®conomi e.

11 Hors Soudandu Sud pour la période 2015-2017.
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Poids de l'alimentation et de I'énergie dans le panier de consommation moyen
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Taux doéi mbxldieetteus n et
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Taux de change contre USD (Base 100=01/2015)
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Une inflation volatile couplée a une pénurie de devises qui rend difficile le
calibrage de la politique monétaire

Apres une période de déflation{0,7% en 2019) per mi se par desestrePaitiedla es ¢
hausse, atteignant en moyenne 7,36 en 2020 et 8,3% en 2021, causée par des aléas climatiques et des
perturbations des nanbhnaduinsesont @perayepsurdes priz des adenrées alimentaires. En
septembr e, | 6i nf% entgia.paonsémuerce dedai gnerre e WkraBne et de la hausse des cours
internationaux de matieres premiéres dont le pétrole, le blé et les engras . En outre, l e fre
continuellement déprécié depuis 2015, passant de 1553BIF/USD a son point le plus haut en janvier 2015, a
2048,7BIF/USD a son point le plus bas en septembre 2022, soit une dépréciation de 3¥8 La Banquecentrale

se tient préte a recalibrer la politique monétaire pour faire face a la hausse de linflation importée et a la
d®valuation, mais son efficacit® est | imit®e par | 0®t
Une forte reprise de l'inflation portée par des composantes volatiles, et des instruments monétaires

limités

Lédinflation sur |l es derni res ann®es a ®t® relativem
(BRB), ne poss®dant pas de st.r aléRgaée eadtmyenne theld@% surla e |
période 2015-2022. La criseCovid a eu des effets inflationnistes modérés, avec une inflation moyenne de 7,3%

en 2020 et 83% en 2021, ali ment ®e par |l es perturbations ¢
climatiques. En dlatign ta eattelntr 26,8 92 &n2g2a, esskndiellemént due aux répercussions
internationales de | a guerr e e nportdekpriccipalement pardes pria des s e
|l dal i mentation et des transports, %e¢iR87%ang.a. anusgptembree ® r |

Elles représentent chacune 52,6 % et59% du panier de consommation doul
Bujumbura . Le Burundi, quasiment autosuffisant sur le plan alimentaire, a néanmoins fortement recours aux

importations pour subvenir © ses besoins en bl ® (le ratio de d®penoc
117,3% en 2019, et | 6i nfl ation s u% enldacenibeer202h.é 6dbEi mé ®t att
représent ant plus de la moitié du panier de consommation moyen, la hausse des prix a précipit é de

nombreux m®nages dans | a pr ®c a Enout®, aent la gugrrenlespays était dga® a |
sujet © des p®nuries de carburant en raison de prob
insuffisantes.Sui te ° | a hausse des cours internationaux de

pompe a deux reprises au premier trimestre 2022 (20% au total) ainsi que les tarifs de transport de 30 %. Les
risques inflationnistes sont toutefois atténués par des prix réglementés et des risques limités de spirales salaires
prix - la « politique des salaires équitables» %et la prédominance du secteur informel contribuant a contenir
les pressions.

La Banque centrale se tient préte a recalibr er la politique monétaire pour faire face a la hausse de

l'inflation importée , mais I'efficacité de la transmission et son impact sur la gestion de l'inflation sont

limités. D u n e, l'ifflationtest principalement due a des facteurs d'offre volatil es, ce qui limite le potentiel

de stabilisatondesprix. D&éautre part, | es avanc®es pr®vues en t el
été retardées par la crise sanitaire.Actuellement, le cadre de la politique est axé sur le ciblage quantitatif des
agrégats monétaires. La Banque de la Républiqgue du Burundi (BRB) avait fixé une stratégie de ciblage de

|l i nflation mais a donn® |l a priorit® au taux doiiet ®r °
réelle. Pour faire face a la pandémiela BRBa en effet adopté depuis 2019 des mesures de soutien au secteur

12 Les lois de finances 2020/21 et 2021/22 ont adopté une « politique de s salaires équitables» en utilisant un systéme de grilles
salariales afin de réduire les disparités,stabiliser les salaires et anticiper lesco(ts.
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bancaire*, i ncluant un apport accru de liquidit®, | dexter
touchés (dont le tourisme), et une réduction des frais sur les paiements en mobile-money. Le financement
monétaire, officiellement abandonné en 2017, a fortement augmenté de maniere indirecte depuis la pandémie,

via | es tUntresseremedt@dla lmuidité est prévu parallelem ent a un calibrage prudent de la

sortie des mesures accommodantes .

La Banque centrale, qui dispose de réserves de change limitées, peine a défendre la parité du franc

burundais vis -a-vis du dollar . Le taux de change fixé par laBanque centrale ne correspond pas a son niveau
dd®qui |,ichquiese refl@edansled ®v el oppement doéun mar cdfferenpehenmel | ~ | |
taux officiel et taux parallele. Entre 30 et 45 % des transactions en devises se feraient sur le marché

paralléle. L Ekternal Sector AssessmefESA) du FMI reléve un désalignement de 68,86 du taux de change réel

effectif ; lepremiums ur | e mar ch® p aélemdita 626% miguin2@2hange s

Le franc burundais a été continuellement dévalué depuis 2015, passant de 1553, 9 BIF/USD & son point

le plus haut en janvier 2015, a 2048,7 BIF/USD a son point le plus bas en septembre 2022, soit une
dépréciation de 31,8 %. Les autorités o n t r ®cemment reconnu |l a n®cessit
réunification des taux de change et ont accepté une feuille de route. Le FMI fournira une assistance technique

au Burundi afin de préparer la transition, carles autorités craignent que la dévaluation entraine une hausse

suppl ®ment ai r e, daheun todtéxie tehsible buodas tensions sociales perdurentLalibéralisation

du r®gime de change nbdest pas envisageable © ce stade

En outre, la reconstitution de réserves, via les financements des bailleurs, est un préalable a la
dévaluation . Actuellement, la BRB ne peut pas satisfaire la demande de devises , les entités étrangéres
doivent domicilier leurs comptes en devises aupres de la BRB, etes devises sont réservées aux importations
stratégiques monopolisées par quelques entreprises publiques (pétrole, médicaments, engrais, textile,
produits alimentaires dont soda, biére, sucre).

Le d®caissement de |l a Facilit® de Cr ®dérate deRDAIS endaelt ( F CR
2021, ont soutenu les réserves , qui se sont portées a findécembre 2021a2,1moi s do6i mp,@OBLME@st i o0 n ¢
en mars 2021). La conséquence immédiate a été la réduction du taux sur le marché parallele Cependant, la
guerre en Ukraine et ses cons®quences sur |l es prix d
augmentent la pression sur les réserves en dégradant le compte courant.  Le déficit de la balance courante

devrait ainsi se creuser &-14,4 % du PIB en2022 selon le FMI, contre-13,4 % en 2021.

13 Les mesures comprenaient (i) 'augmentation des provisions de liquidité (+16 % en 2020 par rapport a 2019); (ii) la création
d'un guichet de refinancement qui fournit aux banques des liquidités a long terme (5 ans, renouvelable une fois) a un taux d'intérét
bonifié (2 %), que les banques prétent aux secteurs prioritaires a un taux maximum de 8% et une échéance pouvant aller jusqu'a
10 années; (iii) I'octroi de préts directs et indirects au Trésor pour soutenir la production de café, d'engrais et de mais; (iv) assouplir
les dispositions relatives a la restructuration des préts pour permettre une quatriéme restructuration. Ces mesures ont été dficaces
pour soutenir la santé des banques et stimuler le crédit. L'efficacité du taux au jour le jour reste limitée.
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Apres une certaine stabilité sur la décennie, I'inflation repart a la hausse aggravée
par la dépréciation du change, conséquences de la guerre en Ukraine

Al ors que | 6inflation ®tait rel ati vement stabl e, au s
dynami qgue baissi r e j%uesga denavdr@teinturepoint Ra0t2r2féviie6202D (7,26

en ga), elle repart a la hausse depuis le mois de mars et pourrait, selon le FMI, atteindre ?# en moyenne
annuelle en 2022 aprés 6,1% en 2021. Cette hausse des prix, principalement importée, se concentre sur les

produits alimentai mreen( c@rn alned)e dta |lha@rsesregides cour s
pénuries persistantes sur certains produits et les aléas climatiques (sécheresse historique en 2022). Par ailleurs, le
shilling kenyan sf6est d®pr®cut® garl|l dapp®et apr dol e

Dans ce contexte, la Banque centrale a rehausggusieurs foisson taux directeurdepuis le mois de mai (8,/5 %
fin novembre), entrainant une hausse générale des taux. Les subventions publiques sur le pétrgli ont contribué
mod®r er | 6inflation au premier semestre ont ®t® suf

Léoinflation sur | es derni res an C@uaiBaakofXen@a (CBK) ded¥ ue d
(+/- 2,5pt), a 7,1% en moyenne sur 20162019 et 6,2 % depuis 2015, bien que vdatile (pic & 19,7 % en novembre

2011 en g.a.). Le taux di r @ernoyenne slelaméme pErivte. lla@®@intam | i s ¢
haut historique a 18,0 % en décembre 2011 (+1100points de base (pb) par rapport a septembre 2011), en
réacton ~ | O frolahtllea20boen novembre 2011. Le taux doéinflati

(6,1% en g.a.) et le taux directeur est progressivement redescendu en dessous de la barre des 1.

La crise Covid a eu des effets inflationnistes mo  dérés, alimentés par les pénuries et les perturbations sur les
chaines logistiques, avec une inflation moyenne de 5,3 % en 2020 et 6,1 % en 2021. Al or s qudel |
atteint un pic en février 2020 (7,2% eng.a.),aveclce onf i nement de | 6®conomie k®ny
a la baisse, a £ % en septembre 2020 Fin 202fI®eri pus@0@2etémobéiée,sbluatil def
de mesures mises en place par les autorités pour limiter la hausse du prix du transport

Ldinflation repart ~° | a hausa®,6 % éreoptabies202thpar rappa?t @ @ctbbree t s ¢
2021 (enGA®. Al ors qudil pr ®voyai t500mreoctobref202h e FMI prévoitalgseamaise d e
74% en 2022. Cette inflation, principalement importée, est essentiellement due aux répercussions
internationales de la guerre en Ukraine, qui entraine des pressions inflationnisteset la dépréciation du change.

La hausse depdrdti®@d |mrtiimmni paltement par | es pritesses | da
composantes O0AIl i mentaaltciooonl iest® ebsod ,s séoThrsamsopnort 6 et o6Log
car bur ant sodt agmentd &dpeivement de 15,8%, 11,6% et 72 % en g.a. en octobre. Elles
représentent chacune 2,9 %,9,6%et146% r especti vement du panier de cons
Par cons®quent , | 6al i ment ati on estplusl d@ @&nmeoitiqy duepanrereger ® s e
consommation moyen. Ces trois composantes ont contribué a hauteur de 7,4 points de pourcentage sur les

96% do6éinflation en octobre 2022.

Les autorités ont également cherché & modérer| 6i mpact des p,renatimedtant lé fén@sde r gi e
compensation Petroleum Development Levyqui indemnisait les revendeurs afin de maintenir les prix a la pompe
(essence et diesel) inférieurs a leurs prix théoriquesCependant, en raison du codt insoutenable pour les finances
publigues, les prix ont été augmentés a plusieurs reprises. De méme le Gouvernement avait mis en place une
subvention sur | a farine de mapdaensuite e suppense élrassantde o n s

14 Sources: FMI/WEO, Octobre2022
Selon 1 8dinstitut national de statistiques du Kenya, KNBS
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son inefficacitée. A | 6i nver se, réinholra®ieompmaa ®OHAugmentati o%
pr®vue dans | e budget FY22/23 sur | es ci garEedutreedans
|l e contexte de fortes pr es sldsalairs mimninmumla éé¢ augmeméids 12e 8o er t
ma i 2022, s 0 ®@2&Bd (éngrendl2GEUR). 1 5

En réponse a cette inflation croissante et pour éviter une dépréciation du change , la Banque centrale a
décidé de rehausser son taux directeur de 7,0a 7,5% en mai puis a 8,25% a la fin du mois de septembre, et
a nouveau de 50 pb fin novembre (8,75 %).

En conséquence de la hausse des taux, | e rendement du T -bills 91 jours a augmenté de 160 pb (soit
+21,9 %) entre janvier et septembre 2022, renchérissant seniblement la charge de la dette domestique. En
revanche, la transmission de la politique monétaire aux banques commerciales est moins immédiate, avec les
taux de prét (+1,9 %) et de dépbt (+6,6 %) se redressant [égérement depuis la guerre en Ukraine.

Le Kenya se base sur un r®gime de change fl ottanhd
Central Bank of Kenya(CBK) peut injecter ou retirer des liquidités du systeme bancaire en effectuant des
op®rations de change, principal ement dans |l e but
publique et constituer ses r®serves de change, en
ne défend pas une valeur particuliére du shilling sur les marchés de change mais peut intervenir pour stabiliser
le taux de change en cas de volatilité excessive.

Globalement, le shilling est resté relativement stable depuis 2015, oscillant entre 99,3KES/LED a son point
haut en mars 2015 et 121,5 KES/USD a son point bas en octobre 2022. Le shilling a subi unéépréciation sur
| dann®e 2020 du fait de |l a crise sanitaire suivie

Entre le 1° janvier et le 28 octobre 2022, le shilling kényan sd e st d ®p 6,®% fa® au dollar
américain, et soO0est apPprf®zc ® del FKEGHUID,etl26,7 KESEURLette dépréciation
sdinscritendaheergqsidanhent d o av annUkraireaveguaesdépréeiation continue depuis

des

es
d

doda

ci |

doL

début 2021 du shilling face au dollar.Les r ®serves de change s0®tabldnssen

octobre 2022, en baisse de 8,3% par rapport a 2021, en raison notamment de la hausse des prix des biens
importés du fait de la dépréciation du shilling kényan face au dollar américain. Le déficit de la balance courante
devrait ainsi se creuser &-5,9 % du PIB en 2022 selon le FMI, contre 5,2 % en 2021.

Inflation et ses principales composantes (GA, %) Inflation et princip ales contributions

CibleCBK:5% 22,5

01/20 01/21 01/22

01/18 01/19 01/20 01/21 01/22
——Logement, eau, électricité, gaz & autres carburants
Transport

Transport
mm Logement, eau, €lectricité, gaz & autres carburants
¢ Alimentation

Alimentation Inflation sous-jacente (hors Alim., Alc & Tab., Logement, Transport)
= |nflation =|nflation

Sources: Kenya National Bureau of Statistics
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La volatilité des indicateurs monétaires reflete la vulnérabilité du pays face aux
chocs extérieurs

La situation mon®taire de m°me que | 6®conomie r®elle
d®cl ench®e par la pand®mi e et aggrav®e par Il 6i nsta
interventions ponctuelles de laBank of Uganda( BoU) sont parvenues ~ maintenir

de son seuil institutionnel (moyenne annuelle de 3,46 de 2015 a 2021) et a préserver la valeur du shilling
ougandais depuis 2016, les indicateurs agrégés subissentaiforte volatilité depuis le début 2022. Cette volatilité,
qui a également des origines domestiques, ne pourra étre résolue sans intervention du gouvernement ciblant les
faiblesses structurelles internes, et sans réponse adaptée aux chocs extérieurs.

Lahaussede |6 | PC e & plutt stablé s®r la période 2015 -2021, constamment inférieur e a la cible

déi nfl at-jacemte asnoalle!® de 5,0 % (¥2 %) a moyen terme 7. Une poussée inflationniste a
néanmoins été constatée au débutdel & a n n ® Y0154 &peovoguée par une hausse du prix des denrées
alimentaires (elle-méme liée aux conditions météorologiques défavorables ayant affecté les récoltes)et par la
dépréciation du shilling ougandais sur le marché des changed?®. La politique monétaire déployée par la banque

centrale a alors consisté en une hausse duCentral Bank Rate(CBR)au-dela de son niveau habituel de 10,0%,
atteignant une valeur record de 17,0 % do6oct obr e 20 1F&ellécimasrose s20 Ir6®per cut ¢
d 6 i n te® prétst commerciaux (20,5 % en moyenne de 2015 a 2022,avec un pic a 25,2% en février 2016),

alors trés élevéscomparés aux taux de rémunération des dépdts (2,8 % en moyenne sur la méme période).

Depuis | e mois doéavril 2022, |l e paysueonepiibiee dden!
tensions inflationnistesau -d el ~ de | 6 €22/83'% liacrises&niMiPe a entrainé une contraction de
| 6of fre de cer t,antrainant ne lkanssedds prig des pra@isits de base”® et une pression a la
hausse sur le niveau général des prix’. En outre, la guerre en Ukraine aprovoqué une nouvelle hausse du prix
des denrées alimentaires (18,8% en g.a. en aolt 2022) et du pétrole (19,6% en g.a. en aolt 2022%%. inflation,
qui s06®l ev a armuekea 2,8%en 20A0et2,2% en 202123 devrait atteindre 6,4 % en 2022, selon les
prévisions du FML. Par ailleurs, |l a hausse des taux do6int®r °t
investisseurs des économies émergentes et en développement =~ | di nst ar doarridodhéd wrgea n d a
baisse de la demande de la devise nationale et sa dépréciation. En sus des causes externes, des causes
domestiques, parmi lesquelles des épisodes de sécheresse altérant le rendement des récoltes , ont
également aggravé la situation, affectant les prix des biens de la catégorie @limentation et boissons non-
al c o o |(H232®«es da. en octobre 2022) et tirant leniveau général des prixverslehautL 6 i nf | at i on ¢

16 e principal objectif de la politique monétaire de la BoU est de maintenir l'inflation core annuelle de base a un niveau cible de

5 % a moyen terme. Bank of Uganda| About

1743% en moyenne de janvier 2015 ° mars 20 21%emmoyent @erjudlet2088a" | 6 a
octobre 2022 en r®f ®rence " | 6ann®e de base 2016/ 17.

18 Bank of Uganda(2015). Monetary Policy Statement for October 2015.

19 Bank of Uganda (2022). Monetary Policy Statement for September 2022.

20 Les taux d'inflation en glissement annuel de ces produits s'élevaient a 87,2% pour le savon, 44,0% pour | 6huile de
35,8 % pour le pétrole en avril 2022 (Source: International Growth Centerd 1IGQO).

211GC (2022) Responding to imported inflation in Uganda: Distributional impacts and policy options.
22 Bank of Uganda(2022). Decomposed Consumer Price Index, Uganda, (Base: 2016/17 = 100) Monthly.
23 EMI/WEO, Octobre 2022
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; ovembpre 20
rester ®l ev®e ~ moyen t%reme,f isd ®d Edet6i8@6s 2@ 2f2i N8 dHann®
Dans un sc®nario d®pourvu de nouv emndessouddess)%enfinidhidh m®é o
2024 (a4, 7%) , mai s s 0 @teranoyenne annuelle™ 5, 7
La hausse des prix des biens alimentaires et non -alimentaires a conduit & une réduction globale de 4,0 %
de l a consommati on d 6 un maoyem&.gles nitnagea hed plussulnéables sont
particulierement a f f ect ®s p.adinsi, b Eduatibnl da ta icangommation de quatre produits de base
(matoke?®, farine de mais, huile de cuisson, sucre) pourles20,00 des m®nages | es pad7Ws pa

en moyenne?’. La hausse du prix associé adransportd(7,5 % en g.a. en octobre 2022)a quant a elle affecté les
ménages les plusaisés, utilisant du carburant de fagcon réguliére.

Pendant la pandémie, la BoU a réduit ses taux directeurs, ramenant le CBR a 6,5 % en juin 2021 (contre
10,0% enseptembre2019) L& obj ect i f étditale sogenitlacroissarseiéconomique, affectée par
le ralentissement de la production et des importations a la suite des confinements ainsi que par la faiblesse des
investissements dans le secteur privé®. Bien que conventionnelle au regard de la conjoncture économique,

cette politigue ndéa pas eu | di mpact escompt® sur | a r
tauxd i nt ®r ° tpratijes pardes Bahgsies commerciales ont évolué en sens inverse aux taux directeurs

de la BoU, @vélant un probleme structurel de transmission de la politique monétaire © | 6 ®c onobBn e r
cause, les colts opérationnels élevés des banquegqui représentent60,0% de | 6 ®cart entre | e

les taux de prét depuis 2008%), les importantes provisions pour pertes sur préts, lappétence grandissante des
banques pour les obligations d'Bat a haut rendement par rapport aux préts (et par nature moins risquées que

ces derniers) ainsi que la stuation oligopolistigue du marché bancaire,quiobst r uent | e canal du
pour r®gul e® | 6®conomie

Toutefois, depuis juin 2022, la BoU inverse la tendance et procéde a une hausse progressive du CBR

(10,0% en octobre 2022, +100poi nt s de base par )eanppooseal aa u enporflasoed ddaey
et aux projections pessimistes quant a la stabilisationdesprixEn outre, | di nfl ation ®ner
a commenc® © se tr ans mgatehte,quiaatteint®Bj9 Poferh ortbbre plargerseat ausdessus

des 2,9% de moyenne entre juin 2018 et décembre 2021.

La BoU maintient un régime de change flexible, intervenant occasionnellement (via des ventes ou des

achats de devises drangéres) pour stabiliser le taux de change a court terme et maintenir les réserves aux
alentoursdedmo i s d & i mipeshillingaougamdais est resté relativement stable sur la période 2015 -
2020:un euro sd®changeait 512dGXmioug dollan américanncontree3574,8 UGX. La
tendance ®tait pluttt ~ | 0ap-B6%eantregahvierddl9 et éépembres2021l)eend ® b u
raison des entr ®es provenant des bailleurs de fends
(hausse des recettes des exportations de café) et des envois de fonds des travailleurs émigrés.

La devise a toutefois commencé a se déprécier face au dollar (3697,5  UGX/USD en moyenne entre janvier

et septembre 2022 , contre 3582,2 UGXUSD en moyenne en 2021), avec une accélération a partir de mai 2022
(9,0%eng.a. enseptembre 2022.L e dur ci ssement des conditions financ)i
des capitaux ®trangers et | a d®gradati on dendeehdoltarmes d
de la part des importateurs, ont contrebalancé les efforts de la Banque centrale pour atténuer la dépréciation

du shilling. Afin de contenir la volatilité du change, la BoU a en effet procédé & une vente massive de dollars

24 EMI/WEO, Octobre 2022
25 |GC (2022) Responding to imported inflation in Uganda: Distributional impacts and policy options.
26 Bananes plantains.
27 1GC (2022) Responding to imported inflation in Uganda: Distributional impacts and policy options.
28 Bank of Uganda(2021). Monetary Policy Statement for June 2021.
29 FMI (2022).Country Report No. 22/77.
30 EMI (2022).Country Report No. 22/77.
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(- 37 MUSD en juillet ; réserves équivalentes a4,3noi s do6i mportation) parall | em
politique dbéaccumul ation des r®serves en devi sémsen®t r a
g.a. en juillet 2022 pour les exportations en valeur®?), imputable a la hausse du prix des biens agricoles sur les
march®s internationaux, ndéa pas per mis dé etcparnapnémes er |
néa pas permis doendi gu e rdollira Pahcansénsent, end dépitldes effbres sealanBbEe e n
et de | a croissance des recettes doe xtpisiame fimaster2®2, | a

méme si on observe un léger redressement du shilling en novembre 2022 p a r rapport au moi
(+0,2 %).

Inflation et ses principales composantes (GA, %) Inflation et principales contributions

24 24 12 12
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Transport = |nflation

Sources: Uganda Bureau of Statistics
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Taux de dépot - « |nflation (GA, %)

Préts commerciaux

Sources: Bank of Uganda

31 Uganda Bureau of Statistics

32 |es volumes d'importations pétroliéres et non pétroliéres se sont contractés de 14,1 % et 7,3 % respectivement, dans un contexte
de hausse des prix de 30,6% et 12,1 %, respectivement.
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L'inflation, au-dessus de sa moyenne historique, entraine un interventionnisme
monétaire qui

Hi stori guement vol atil e, | i nfl ation rwandaise est d
affectent |l es rendements agricoles. Globalement conte
a décollé en janvier2022duf a i t de mauvaises r®coltes, doun effet d e
de la montée des cours des matiéres premieres ainsi que des pressions inflationnistesndiales. En octobre, elle

a atteint 20,1 % en g.a , port®e principal ement par | es prix des
forte hausse, pesant sur les réserves de change du pays et sur la tenue de la politigde change La Banque

centrale a augmenté pour la troisieme fois cette années on t aux directeur qgubb so6®
N®anmoins, | e resserrement mon®taire ne semble pas se

L iflation au Rwanda est historiguement volatile, dépendant des cours mondiaux des matieres premieres,
notamment du pétrole %3, ainsi que des aléas climatiques qui affectent les rendements des cultures et donc les

prix des biens agricoles. Sur les deux dernéres décennies,| i nf | at globalemeat cabter® e dans la

bande ciblée par la Banque Nationale du Rwanda (5% +3%), avec un pi c %dedmovembrat i oI
2008, et quelques points bas en octobre 2010 (0,2%), en septembre 2014 (0,2%), en octobre 2018 (-0,6 %), ou

en septembre 2021(-0,9%). En moyenne, les prix augmentaient de 3,7 % par an entre 2010 et 2019 ,
principalement portés par les prix des produits alimentaires, qui contribuaient de 1,5 point, soit prés de la

moitié .

La crise sanitaire onjuguée a de mauvaises récoltes en 2020 a entrainé une accélération des prix, qui ont
augmenté en moyenne de 7,7 %, contre 2,4% en 2019. En 2021, les prix ont presque stagné, augmentant
faiblementde0,8%, du fait ddun ef f et ndesrébolies. dléaenoing ddsijander 2022® 1 i 0
l es prix sont remont ®s, pouss®s par |l es tensions sur
de pandémie, et par la montée des cours des matiéres premieresEn oct obre 2022, lae t a
atteint 20,1 % en g.a.34, en progression de 2,4 points par rapport a septembre, dépassant largement la cible
supérieure de la BNR et frolant le point historique haut atteint durant la crise de 2008.Dans son WEO d©o

2022,le FMIl aestimé | & i n hhogennedu pays a9,5 % en 2022, et 8,0 % en 2023, avant de revenir a la

cible de 5,0% a partir de 2024. Selon le National Institute of Statistics of Rwandaldi ndi ce &6 Al i mer
Boissonsnonal cool i s®edd®d I(@IBRPQ g®n ®r al % enag.a.aeucgnibuait a®autbg de3 9 ,
112poi nts ~ I i n, tonteetl,bpmoint erdrd 20t0te2019.eDe plus, B i nf | at i on @ser g@
produits frais®*a conti nu® de pr o grespetvanent 2X2,3% & 4234 % er®ttebie 2022 La
composante énergie a contribué a hauteur de 15poi nt ° d @0 o f tadmis que les produits frais

comptaient pour 6,7 points : a elles deux,| & ®n e r g produdst frais ont contribué pour 8,2 points
(40,9 %) surles 20,1 % d6 i n f | a bctolwren 2022°. Selon la classification par origine des biens, la part des
produits import®s dans | dinflation a pdnten ctobeendontrggr ogr

3B¥Le p®trole et ses d®rive®s repr ®sent ent %ldesimpartaions revandajses ert2621,d 6 i my
selon |l es donn®es de | 83UNCTAD.
34 Selon les estimations du National Institute of Statistics of Rwanda qui couvrent seulement les régions urbaines du pays, pour
des raisons de politique monétaire et afin de suivre les préconisations de calcul du FMI.Letauxd 6 i nfp @urn olndensembl
pays était de 31,0 % en g.a. enoctobre 2022 (+7,1 points).
35 Indice des produits frais, équivd ent ~ | 6al i mentation non transfor m@e.
%A titre indicatif, | @3 oda inpdges dl mdd eénsdd 6cEen edr egsi e B r représeritentl aalleCdeux s 0 mm:
22,5% du panier de consommation représentatif des ménages urbains du pays (respectiement 6,8 % et 15,8 %).
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0,8 point entre 2010 et 2019. Ces pressions sur les prix desiiens importés ont commencé a se transmettre aux
biens et services, etleta ux ddi nf I-jacénte a atteist leuls4,4 % en octobre 2022.

Par conséquent, craignant des effets de second tour,la BNR a décidé de relever son taux directeur , de

50 points de base en février 2022 (5,0%), suivie par une seconde haussede 100 points de base en aodt 2022,

et d foisienee de 50 pdb lors du comité de novembre (6,5 %) pour réduire les liquidités. Elle anticipe

une retomb®e des pri x 7 uxlefiets du reszeadeamenSrionéRaile2eBa de qeilleures a
r®coltes en fin dbéann®e 2022/ d®but 2023, tout en re
ralenti ssement d e | Mnalgré teiressetre®ent®naonétaimemia NR souhaite éiter une
remontée des autres taux, qui ont peu évolué malgré la guerre et les pressions sur les prix et les réserved.e

taux de dépét obligatoire des banques avait été abaissé a 4,0% durant la pandémie et passera a 5% a compter

du 1° janvier 2023. Selm le niveau de liquidités sur le marché, la BNR peut également jouer sur le taux
interbancaire - a 6,6 % en octobre - afin de le maintenir entre 5,5 % et 6,5% et aligné sur le taux directeur,
élément clé pour la transmission de la politique monétaire. LaBNR esp re une baisse en
commercial (2 16,6% en septembre). Les mesures entreprises en 2022 devraient cependant largement réduire

le volume de crédits commerciaux au Rwanda en 2023.

N

Face aux pressions inflationnistes, le gouvernement a augmenté le salaire des enseignants en 2022. La politique
budg®t aire ndest pas | ug ®e -salareseraittpeu probablesOe plusgilta égalangntb o u ¢
subventionné les transports, les engrais et le pétrole. Depuis deux ans, les subventions sur le pétroles 6 ® | =~ v e n
a 80 MUSD et ont été financées par le fonds de maintenance des routes ainsi que par des accises réduites de

50 %. Ces financements ont été suppriméssuite a la baisse du prix international du pétrole. Le gouvernement
rwandais fixe également le prix du gaz mais celui-ci est encore sous utilisé (taux de pénétration de 4,2 %).

LeRwandas e base sur un r®gi me de change flottant adaini s
Banque Nationale du Rwanda peut injecter ou retirer des liquidités du systeme bancaire en effectuant des
op®rations de change, p r i nrédridgs alévises ponrtassutea ke serviceede la dette d 6 a
publique et constituer ses réserves de change, en ciblantunratiode42moi s d&6i mport at BNRns m
ne défend pas une valeur particuliere du franc sur les marchés de change mais peut intervenirpour stabiliser le

taux de change en cas de volatilité excessive.

Depuis 2015, |l e franc rwandai s s 0 edslar,pmaB8mrd®d0,3RWE/OSDt i nu
en janvier 2015 a 1041,9RWFUSD en septembre 2022, soit une dépréciation de 48,8 %.

Entre janvier et septembre 2022, la dépréciation du franc a été stable et modérée, de 2,9 % face au USD Le
changereste stable, n®c essitant moins doéintervention de | a.Bangq

En revanche, | e cfornatnrce sl6deesutr oa, pRMMEOE R afrsépterbrel2022 @ppréciation

de 15,4% par rapport a mai 2021). Les réserves se sont réduites de 18,5 MUSD, s 0 ®t add,8impis ant
ddi mpor t setcentinugraientde se réduire légerement ce qui pourrait peser sur la capacité de la Banque
centrale a stabiliser le change.La hausse des importations en valeur, notamment du pétrole, a été en partie
contrebalancée par une hausse des exportations et ces remittances (environ 220 MUSD par semestre envoyés

par mobilemoney).Sel on | e FMI, | es r @mdrsvadiamp®tra stantcanrdessedin "2 0.
des 4,2mois ciblés, et se réduiraient a moyen terme.
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Une discipline monétaire nécessaire pour assurer la résilience du pays face aux
chocs économiques

Le Soudan du Sud, en raison de sa dépendance aux exportations de pétrole (93p8des exportations totales en

2021) mais également de la fragilité de ses institutions, a été frappé de plein fouet par la volatilité du prix du baril
observée depuis 201# ainsi que par la crise économique causée par la pandémide Covid-19 et entretenue par

| 6instabilit® g®opolitique. Les indicateurs agr ®g®s
de350% en FY2019/20) autant darédrmhedes palitiquesnonétairegend® change. b e s
Dans ce contexte, IeStaff-Monitored Program (SMP), structuré et suivi par le FMI, combiné aux versements de la
facilité de crédit rapide depuis 2020, semblent avoir apporté une réponse efficace au besdie stabilisation de

| 6 ®c onomi e. E nsoedanbiset regagna progiessiveenensde la valeur (+3% en g.a. en mars 2022)

et | 6l ndice des Prix " la Consommation (I PC) conver ge
(+2,0 % eng.a. en mars 2022).

Une hyperinflation persistante, causée par une mauvaise gouvernance monétaire et une forte
vulnérabilité aux chocs externes

Le Soudan du Sud a été marqué par une forte inflation , mais qui tend a se normaliser depuis le pic de

2016 (322,7 % en moyenne annuelle). Surlapériode 20142019, | 6infl ation en moyen
a 120,5% en moyenne. Des facteurs plus structurels expliquent également la forte inflation enregistrée depuis

| 8 ann ®eFYZ01546; motarmment,la dépend ance économique du pays aux exportations de pétrole 38,

qui le rend particulierement vulnérable aux variations de prix sur les marchés mondiaux.Ainsi, la baisse du prix

du baril entre 2014 et 2020 avait déja affecté le solde de la balance des paiements® et contraint le
gouvernement a recourir au financement monétaire du budget. La politique monétaire expansionniste

menée par la Banque centrale “° pour financer le déficit budgétaire, contribue depuis 2011 & alimenter

| d hy per i lebtaffMonitared Program (SMPmi s en T uvre depui s,doitgermsettred 02 1
au pays de renforcer sa cr®dibilit® sur | es march®s
paiements.

Le pays n O @mas été épargné par la diminution de lad emande mondiale, consécutive a la crise sanitaire,

qui a entrainé une baisse du prix du pétrole (15 USD en avril 202Q soit - 78,6 % en g.a’). A ces causes
externes se sont conjuguées des événements domestiques, dont desinondations dévastatrices pour la
production agricole (destruction des élevages, des stocks de denrées alimentaire et des cultures), faisant
gonfler le prix des biens de premiére nécessité et les indicateurs agrégésBien que largement en dessous du

pic de 2016, 16 i n f kramoyeone annuelle était de 24,0 % en 2020, mais est remontée en 20214 30,2 %*. En
2022, In devraitretomtien ad 7,6 % en moyenne annuelle, et reprendre [égérement pour atteindre 21,7 %
en2023Le FMI pr®voit un retour de de8,0% (tl @)cibl®opar ldBaskoR 02 5
South Sudan (BoSS).

37 Le prix du baril est passé de 100USD en 2013 a 50USD en 2015 (source: IGC, 2015).
38 En FY2019/20, la croissance du revenu réel vaut 13,2, mais tombe a 0,5% en retirant les recettes des exportations de pétrole
(Source: FMI).
®La balance des pai eme MUSD entie &¥2017/t8@tg-Y2020/R%k pour atteiBd?e372 MUSD en FY2020/21
(Source: FMI).
40 Entre mars et septembre 2020, les réserves monétaires ont augmenté de 45,06 (Source: FMI).
41 US Energyinformation Administration
42 Source : FMI/WEO Octobre 2022
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Le r®tablissement doéune stabilit® dtantdponnéedeurcartsdarsé&enr ®e
panier de consommation des ménages (74,0% des dépenses en décembre 201%°) et le niveau élevé
ddins®cur it &08%idni®intdiiviedus en i n$®curit® s®v re en 2

Le r®gi me de change adopt® " | 06i nd®p &IPLISDH),indexéesar letauxn r ®
pratiqué avant la guerre et, par conséquent, qui était déconnecté de la structure productive du pays: la guerre

civile de 2013 et la chute du prix du baril en 2014 ont démontré le besoin de modifier le régime de change, tant

|l a demande en USD est corr ®| ®e ahaeanandéddmestigue dnedellareax p o r |
rapidement excédé les réserves de la BoSS etconcourualar ®at i on déun march®é&@ear th
élevé entre le taux parallele (utilisé par le secteur privé) et le taux officiel (utilisé par le gouvernement

et les entreprises du secteur public) “®, incite aux com portements de spéculation “® et empéche la Banque
centrale de réguler correctement le cours de la livre, régulierement confrontée a des pressionssur son change

Cette situation a conduit la Banque centrale a adopter un taux de change flottant en décembre 2015

Cette mesure, qui a provoqué une dépréciation soudaine de 84,0% de la livre sur le marché officiel, était
associ ®e ° un nouveau syst me doenc hbangees cordneertiales desq u e |
devises © un taux de march® uniqgue. Si cette premi re
taux paralléle et taux officiel, le nouveau systeme a été mis a mal par la dégradation de la situation économique

et sécuritaire du pays, qui ont conduit la BoSS aréintroduire un systeme de changes multiples en 2017

La crise sanitaire a interrompu | e p:reo2dZldetawspratgdésari f i ¢
le marché parallele (618SSP/USD) était largenent supérieur au taux pratiqué sur le marché officiel
(184ssSP/ USD) . La reprise ddéune politique mon®taire for

| 6 aggr av adisiomsion erdre lesldaux marchés ainsiquel 8 ®pui sement des edidser v
Soudan du Sud (0,4moi s d6i mportation en moyenn® ,enltor@l oF Yg2n0alndt/ 2
de | dobjemdoiis d@&ismpgornt at i 8 Pand de goBiexte,jesSMPal ec oSIMRIT t  ~ | 60
de trois mesures visant a modifier en profondeur le régime de change : i) la Banque centrale a introduit en

juillet 2021 un taux de change de marché per mett ant aux acteurs du secteul
un taux inférieur au taux paralléle et, ii) les banques commerciales peuven t désormais acheter et vendre

librement des devises sur le marché des changes . Les décaissements réalisés par le FMI dans le cadre des

R ont renforcé les réverses de la BoSS, qui a vendu aux encheres des dollars a un rythme de |AUSD sur le

FOREX et de MUSD aux banques commerciales toutes les deux semaines depuis décembre 2020 enfin, iii)

pour assurer | 6unification des t aulxd adjeu sctheamegnet, qgluao tri &l
officiel a hauteurde 1,0 % j usqud”™ convergence

Cela a permis au Soudan du Sud de se rapprocher de son objectif de stabilité Il dappr ®ci ation
sud-soudanaise sur le marché parallelé® a relaché la pression exercée sur les prix via une réduction du coit a

| i mportation de certains biens. Ainsi, | e®gbass&dedu p

14,0% entre avril et novembre 2021°. Cependant, ces réformes ne pourront g arantir la stabilité

43 Food Security and Nutrition Monitoring System(2022)
44 World Food Program(2022). South Sudan Country Brief.

En 2015, | e taux paISAA/USD toetre BRITSP/HUSDpEUElatanx offimeh(Solir8e : World Bank).
46 Achat au taux officiel et revente sur le marché paralléle a un taux supérieur, ce qui fait gonfler davantage le taux paralleé et
creuse | d®cart entre |l es deux taux.

47 FMI (2021).Republic of South Sudan. First review under the SMP ProgradrPress Release; And Staff Report.
48 UNDP (2021).Analysis of the Implications of Foreign Exchange Reforms on Food Prices in South Sudan.
“Entre mars et juill et 2B5®@%, pasdarddeBSSBSPIUSE 3398 SSP/PIDR a disPersionl entre3es taux
se maintient dans la bande des 2,0 % depuis aodt 2021 Source : FMI).
50 |es autorités collectent des données pour Juba, Malakal et Wau. La contribution de Juba dans les indicateursgrégés obtenus
compte pour plus de la moitié de leur valeur (55,0 % pour le panier de consommation). Source: FMI.
51 FMI (2021).Republic of South Sudan. First review under the SMP ProgradrPress Release; And Staff Report.
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E ovembpre 20
macroéconomique a long terme sans une gestion budgétaire plus rigoureuse , comme le montrent les
expériences du Ghana, de la Somalie et de la Zambie, dont les taux ont dans un premier temps convergé avant
de se disperser anouveauenra son de | dincapacit® des gouvernement s
création de monnaie®. Ldaut r e enj e unéaesdaré abmsolidh#on des ihsktutions monétaires |
dont la crédibilité a été, jusque-l =, sap®e par | 0ap mpaliteuetmenétairmiaae aux sriges c € ¢
successives®.

Evolution de 1 dinflation depuis 20:
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52 World Bank (2017).South Sudan Economic Update. Taming the Tides of High Inflation.
53 En témoignent les limogeages fréquents depuis 2017 des gouverneurs de la Bangue centrale (six gouverneurs se sont succédés
depuis 2017), qui , sdils illustrent de |l a fragilit® édétidnsti't
déefficacit® de ces institutions.
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Alors que l'inflation était relativement stable au cours de |la décennie, elle repart
a la hausse, en lien avec la guerre en Ukraine

La Tanzaniese caractérise par une remarquable stabilité sur les derniéres annéeka crisesanitaire a eu des effets
inflationnistes modéréset lesconséquence de la guerre en Ukrainerestent modérées a ce stadeEn octobre 2022,
l'inflation a atteint 4,9 %, soitson plus haut niveau depuis 20%, d( a des facteurs extérieursguerre en Ukraine,
reprise de la demande depuis la levée des restrictions sanitaires, hausse des prix du pétrole et des denrées
alimentaires, retardsdans leschaines d'approvisionnement et des perturbations des marchés des engrais et des
pesticides. Par ailleurs, la stabilité du taux de change se maintient correctement face aux grandes devises
internationales, malgré une légére dépréciation dushilling tanzanien par rapport au dollar depuis le début de

|l 6ann®e

En dépit de la hausse observée récemment due a des facteurs externes, l'inflation apparait maitrisée

Lodinflation sur | es derni res an habguscemdrale® tBank of damzad a u e d
(BoT), de 3 a 7%, a 7,3% en moyenne sur la période 2010-2019 et 4,6 % depuis 2015, bien que volatile (pic a

16 % en 2012).La crisesanitaire a eu des effets inflationnistes modérés en Tanzanie, alimentés par des pénuries

et des perturbations dansleschaines d'approvisionnement : l'inflation en moyenne annuelle est passéede 3,3 %

en 2020a 3,7 % en 2021%4,

Alors que I'économie tanzanienne se remet progressivement des effets négatifs de la pandémie de
Covid-19, " | aquel | e Iplot@ bienmésisté, les retomlzdestde la guerre en Ukraine freinent

la reprise . En octobre 2022, l'inflation a atteint 4,9 %, soit son plus haut niveau depuis 2017 (5,3% en moyenne
annuelle), en raison de facteurs extérieurs: guerre en Ukraine, reprise de la demande depuis la levée des
restrictions sanitaires, hausse des prix du pétrole et des denrées alimentaires, retardssur les chaines
d'approvisionnement et perturbations d u marchés des engrais et des pesticides.Néanmoins, le rythme
d'augmentation a été progressif et le taux d'inflation est resté conforme a I'objectif de 5,4 % de la BoT pour
2022/23 et compris dans sa fourchette cible de 3 & 7 %°.

La hausse de | d6inflation est port ®e pr ilndcailpianteeahdEmmntti op
certains produits agricoles |l ocaux (li® " |l a hausse d
local). En octobre 2022, essousc omposant es de | 6de 1 eonn t g .aauAgnngpiation@t 6
boissons non-alcooliséesj 6,1% p o uTransportd 4,2% p o uAmeublement, équipement ménager et entretien
ménager courant§et 3,7 % p o uLogerdent, eau, électricité, gaz et autres carburant§ Elles représentent chacune

28,2%, 14,1%, 7,9% et 15,1%, respectiveme n t du panier de consommation d

conséquent, Il 6infl ati on s 0 e x pdpressions sualesyrixalireentairestei éaergétiquesa r  d
Cette augmentation des prix touche particulierement certains produits alimentaires de b ase. Le prix du
mais blanc a ainsi augmenté de 120% en un an, suivant une tendance r ®d

plus faible pluviométrie .. Le prix du riz a augmenté de 67 %, celui des haricots rouges de 61 %, les pommes de
terre de 36 % et le sorgho de 27 %. Malgré la hausse des prix alimentaires,la situation alimentaire du pays
est satisfaisante . La production a été excédentaire au cours de I'exercice 2021/22 et les stocks alimentaires
détenus par I'Agence nationale des réserves alimentaires(NFRA) sont restés pratiquement inchangés au cours
de la derniere année.

Il est fort possible que le taux d'inflation de la Tanzanie augmente encore dans les mois a venir. Le Comité
de politique monétaire de la Banque de Tanzanie (MPC) a spécifiquement averti que la tendance inflationniste

54 Sources: FMI/WEOQO, Octobre 2022

55 |'objectif a moyen terme a été révisé a5 % +2 %, a partir de juillet 2022.
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devrait se poursuivre en raison de la hausse des prix des aliments, de I'énergie et des engrais, dont une grande
partie est import®e par | e pays. Cette ann®e, | iBeAut o
entre 3 et 7 %. Le FMI prévoit, pour sa part, une inflationde 4 ,0 % en 2022 et de 5, 3 % en 2023.

Dans le contexte de pressions inflationnistes et de protestations contre le colt élevé de la vie , la
présidente Samia Suluhu Hassan a décidé en mai 2022daugment er | e sal a%,roatemi ni r
augmentant les salaires des fonctionnaires pour la premiere fois depuis 2016.La présidente a également
cherch® ° mod®rer | 06i mpact des pri x dedelO0ds@&aSghagee gr ¢

mois, pour indemniser les revendeurset maintenir les prix a la pompe (essence et diesel) inférieurs a leurs prix
théoriques.

La politique monétaire est restée accommodante en 2021/22. Cette orientation politique visait a soutenir
la reprise du crédit au secteur privé et I'expansion des activités économiques suite aux effets néfastes de la
pandémie de Covid-19, l'inflation étant contenue dans la fourchette cible. En conséquence, laBoT a utilisé une
combinaison de divers instruments traditio nnels de politique monétaire pour maintenir un niveau adéquat de
liquidités dans I'économie, conformément a l'orientation de la politique. Ellea également déployé des mesures
supplémentaires en juillet 2021 visant a réduire les taux de prét au secteur privé (16 %, contre 22%
précédemment) et a continué a accorder une flexibilité réglementaire et des mesures macro-prudentielle s pour
compléter la politique monétaire, soutenant ainsi un secteur financier sain et stable.

N®anmoi ns, sur | 6 a nsr2@®2/23fla poldiqué monétaire est onise a I'épreuve par la
montée des pressions inflationnistes émanant des prix élevés des matieres premieres sur le marché
mondial . Cela a obligé la BoT a commencer a réduire les instruments d'injection de liquidités, pincipalement
les prises en pension inverséesieverse repoj, afin de contrer les pressions inflationnistes, tout en continuant a
préserver la stabilité du secteur financier et la reprise de I'économie.

La stabilité du taux de change se maintient correctement face aux grandes devises internationales

La Tanzanie se base sur un régime de change flottant administré . La BoT participe au marché interbancaire
des changes (IFEM) principalement pour la gestion des liquidités, la gestion des réserves de change etal
garantie de transactions ordonnées sur le marché des changesLa stabilité du taux de change se maintient
correctement face aux grandes devises internationales  grace a la gouvernance et aux interventions
menées par la BoT. Le shilling tanzanien est resté relativement stable face au USD depuis 2015, oscillant
entre 1782,0 TZS/USD a son point haut en janvier 2015 et 2319,9TZS/USD a son point bas en novembre 2022.
La volatilité de la valeur du TZS demeure limitée par un marché a terme et des marchés dérivés peu développés,
un compte de capital relativement fermé et des réserves de devises étrangéres détenues par la Banque centrale
I ui permettant ddintervenir.

LaBoTa continu® de mettre en Tuvre une politigque mon®t
adéquat de liquidités, compatible avec la demande de diverses activités économiques. Par conséquent, les
marchés monétaires nationaux ont maintenu des taux d'intérét a court terme bas et stables, signalant
I'adéquation de la liquidité en shillings dans I'économie . La BoTautorise la flexibilité du taux de change pour

aider I'économie a amortir les chocs externes résultant de la hausse des prix des produits d base, tout en
maintenant un niveau adéquat de réserves officielles de change en ciblantunratiode4moi s ddi mpor t
minimum. Les marchés des changes sont restés liquides et actifs, facilitant la disponibilité de devises pour

soutenir lI'importation  de biens et de services.

Entre le 1°" janvier et le 22 septembre 2022, le shilling tanzanien sd e st d ® p 0,48 fac® audi@lar
américain, e t soest dpd% @fca c®e d'e 2300, THWSD et"2249,8 TZSEUR. Ces tendances
datent ddavant | a guerre en Ukraine, avec une appr ®ci
Les r®serves de chamagies sd®itmpdritsasteindns ein 5septlepabr e
rapport a 2021 en raison notamment de la hausse des prix des biens importés. Le déficit de la balance courante

devrait ainsi se creuser a-4,4 % du PIB en 2022 selon le FMI, contre-3,3 % en 2021.
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- Indicateurs régionaux : Communauté d'Afrique de I'Est

Indicateurs Pays Burundi Kenya Ouganda Rwanda Sud Soudan Tanzanie
Population (M hab.) BM 2021 12,3 55,0 47,1 13,3 11,4 61,5
Croissance démographique (%) ONU 2015-2020 3,0 2,2 3,0 25 1,7 29
Doing Business (classement) 2020 166 56 116 38 185 141
Rang Indice de corruption - Transparency international 2021 169 128 144 52 180 87
Macroéconomie
PIB (Mds USD) FMI 2022 3,7 114,9 48,4 12,1 4,8 76,6
PIB par habitant (USD) FMI 2022 292,6 2255,5 1105,6 912,7 327,9 1245,0
Croissance du PIB réel (%) FMI 2022 3,3 53 4,4 6,0 6,5 4,5
Taux d'inflation moyen annuel (%) FMI 2022 17,3 7.4 6,4 9,5 17,6 4,0
Finances Publiques
Solde budgétaire, dons compris (%PIB) FMI 2022 -7,3 -7,0 -5,5 -6,4 3,0 -3,1
Dette publique (%PIB) FMI 2022 66,4 69,4 52,2 68,1 52,3 39,5
Dette publique extérieure (%PIB) FMI 2021 18,9 30,8 30,1 48,4 - 28,8
Echanges
Balance des biens (%PIB) CNUCED 2021 -26,1 -11,6 -10,7 -12,3 -12,0 -5,2
Exportation frangaise vers (MEUR) 8,7 160,0 108,5 25,7 1,7 49,9

Importation francaise depuis (MEUR) 2,0 1345 17,5 4,9 0,0 31,0
Balance courante (%PIB) FMI 2022 -14,9 -5,9 -8,0 -12,6 8,6 -4,4
Transferts de la diaspora (%PIB) BM 2020 1,6 31 2,8 2,7 1,3** 0,5
Réserves de change (mois d'import) FMI 2021 0,7 4,7 3,7 50 0,2 4,6
Développement
IDH BM 2020 0,43 0,60 0,54 0,54 0,43 0,53
Espérance de vie a la naissance ONU 2015-2020 61,0 66,2 62,8 68,4 57,4 64,8
Taux de pauvreté (<1,90 USD/jours, %) BM* 72,8 37,1 41,0 56,6 76,5 49,4
Emissions de CO?2 par habitant (tonnes) BM 2018 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2
Notation Dette Souveraine
S&P s B B+ B+() - -
Moody's - B2(-) B1(-) B2(-) - B2(+)
Fitch - B+(-) B+ B+(-) - -
Politique Monétaire
Taux directeur* 12,03 8,25 9,00 6,00 - 5,00

*Derniere donnée disponible

**2020
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Aprés une certaine stabilité sur la décennie, I'inflation atteint un taux record,
conséquences de la guerre en Ukraine et de I'envolée des prix alimentaires

Avec une moyenne décennale a D %, |l 6inflation djiboutienne est rest ¢
période 201062 0 2 0 , une t endan c dorsgeld parslédmee sleé Covitdl9. hastabitité atificielle du
Franc Djiboutien, permet, parsonrdledegardd ou, de | i miter | dinflation du p

et ses effets sur les prix alimentaires vierent frapper Djibouti, micro-Bat entierement dépendant de ses
importations (en provenance notamment de son voisin éthiopienjéja touché parles pénuries sur certains produits

et |l es ®pisodes de s®cheresse historique en 2022. D&
| 6i ns®curit® al ieremem préoccupant e st parti cul

Une forte poussée de I'inflation aprés une décennie de relative stabilité

Avec une moyenne de 2,0 % par an sur la période 2010 -2 01 9, | i nflation sdest
fourchette relativement étroite, entre -0,8% et 5,2 %. LacriseCovid-19 nd6a pas eu doeffe
durables au regard des dnauallren@d0ebZ021adspectivementnde hB8o\etel j2% e
contre 3,3% en2019.Le taux ®l ev® et per si s l138% endneyenheddécerhdlepat i o n
donc eu peu cddderdpbauti,tprotégé par des accords gouvernementaux sur le prix des imports

de denr ®es alimentaires de base depuis | BdEthiopie.

Lé6inflation repart ° | adhadsse d&®p®r al malk,5%@g@Rskmeat aug
annuel a la fin juin 2022, et de 6,1% en septembre 2022%. Cette inflation, principalement importée, est
port®e par Il es prix de I 06alimentati on :1iepsotscothfosahtesr d,
@Alimentation et boissons non-alcoolisées d. ogement, eau, électricité, gaz et autres carburant§ et 6 Tr an s
de | 81 PC rep%®denpante79dé consommati on annuel ddoun
36,4%, 27,7% et 11,3%) ont augmenté respectivement de 12,7 %, 24 % et 0,1% en g.a. en septembre. Alors

quadi l pr ®v oy aahnuelleumoyenne aef3,8% pourd®022 en avril, le FMla revu ses estimations a la
hausse et annonce’ désormais une inflation moyenne a 6,6 % en 2022, un taux jamais atteint en dixans.

Cette hausse sdexplique par | a transmission des ,prix
dans un contexte de guerre russo-ukrainienne,alaquelles 8 aj out ent des fact eufore do mi
sécheresse des trois premiers mois de 2022 qui affecte la production bovine, ou encore les pénuries

p®riodiques dobéi mportalk hoopide. pEondtubahs fHouadi smpddt at eur

Dji bouti est doéautant plus vul n®r ab | sgrasdsexpoaatefireontsnisd e |
en place des mesures dointerdiction db6exportation de
|l 6l nde et |l a Mal aisie ont proscrit | es exportations
blé).

Un pays hautement vulnérable a la hausse des prix alimentaires laissant craindre une augmentation
de l'insécurité alimentaire parmi les plus vulnérables

Ldali mentation repr ®s e n £bedu paniee delcansomneation moygny présipitaihtede 4 0
nombreux m®nages dans | a pr ®c ar Les @utordés natioddles sn®indiquéi t ®
gudentre mars et jOOQGperso2nesAA% cecevlia omodwBl2ati on) ®t ai ent
alimentaire aigué, dont 5000 personnesensi t uati on ddins®curit® alimMednt ai

personnes en situation de crise. La Banquenondiale rappellequel 6 envol ®e des pri x des pr
affectera, en premier lieu , les ménages les plus vulnérables qui consacrent une part plus importante de

%Selon I dlnstitut de | a Statistigue de Djibouti, I NSTAD
57 Selon le World Economic Outlook Octobre 2022.
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leurs revenus aux dépenses de consommation alimentaire (50 % de leurs dépenses totales contre 32% pour
les ménages les plus riches).

Face ° cet important risque de hausse de | 6imsddaiatiitc
comprenant : i) une campagne de sensibilisation des importateurs, grossistes locaux et détaillants ii) une
réduction des marges commerciales sur les prix des produits de base; iii) un contrdle strict et une publication
mensuelle des prix homologués pour 7 produits alimentaires de base essentiels (blé, sucre, huile de cuisson,
farine, riz, laitetpates); et i v) wune exon®ration de TVA pour | a raf
ont permis la stabilisation voire la diminution des pri x du sucr e, de | 6huil e de
importées, du blé et de la farine par rapport a leurs niveaux de mars 2022 (le prix du riz continue lui

d &ugmenter). La Banquemondiale appuie aussi le gouvernement dans sa lutte contre la hausse @s prix des
produits alimentaires via deux dons successifs de 30 et 20MUSD qui devraient notamment permettre

| 6®t abl i ssement ddun stock physique de produits al i
disponibilité des produits alimentaires de base en cas de perturbations du marché.

Une stabilité du franc djiboutien, appréciée des investisseurs internationaux, et permettant de limiter
les effets inflationnistes des différents chocs

La politique monétaire est déterminée par un réggime d e cai sse dod®mi ssion mis
impliquant une parité fixe entre le franc djiboutien et le dollar. Arrétée & 1USD = 177,72FDJ depuis 1973,

la valeur du franc djiboutien reste depuis inchangée. Ce systéme monétaire ne permet pas a la Banque Cenrdle

de Djibouti de mener wune politique mon®taire active,
monétaire est adéquatement soutenue par des réserves de changeCe m®c ani sme a permi s a
| a val eur de | a monnai en e ¢ i msi erddla8isebli a | a co
internationaux, un®| ®me nt fondament al de | dattractivit® ®conor
et sortants déterminent le niveau des réserves officielles du pays, qui sont presque exclusiement détenues en

dol |l ar am®ricain afin &bdesuO6®milksai oouvéedugiai it el0O0

Le franc djiboutien serait largement surévalué par rapport a ses fondamentaux , impliquant une perte de
compétitivité -prix des exportations maisn 6i mpact ant , en pr at-Ba digpgsantgdudeu npee u
activité exportatrice atrophiée.

Inflation et ses principales composantes (GA, %) Inflation et principales contributions
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Transport = |nflation

Sources: Institut National de la Statistique de Djibouti
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Une politique monétaire dirigiste fondée sur le contréle des changes et |a fixation
des prix

Avec une moyenne décennale de 3,%, | 6inflation en Erythr®e est rest ®e
| 6exception dbéune p®ri ode -2018) détlecHéa gai um mapps! We la maonaeiea a n <
circulation par | e gouvernement ®rythr®en (GOE) et ex
(-14,4%). Fixé par les autorités (USD = 15ERN), le taux de change du Nakfa érythréen ne reflete pas sa réelle
valeur (les taux dumarché noir peuvent atteindre LUSD=100ERN) . En r ai son ddune p®n
exerce un contr6le strict sur I'utilisation des devises et manque de transparence dans ses politiques de conversion

et de transfert. Cette politique entrave le dégloppement du secteur privé local et décourage les investisseurs
étrangers. Néanmoins, pour assurer une source pérenne de devises, le GOE impose ubéagpora tax» de 2% a

tous les érythréens de la diaspora.

Avec une moyenne décennale de 3,5 %, | 6 i nfHrythtée estmestéemelativement stable entre 2010
et2022. Sel on | es derniers chiff r e sflatidnuen idydnne@mueliepghigétaitd® 0 2 2 )
6,6 % en 2021, augmenteraita 7,4% en 2022 pui s %s @&innf2I0@8hi rSai tl d&Erd t hr

guerre en Ukraine et de | daugmentation des plesipikxparnt er
le gouvernement et la part minoritaire du blé dans la consommation de céréales en limitent les effets. Le
gouvernement subventionne le blé par un systéeme de «cross subsidie® , efle gte qudi |l paye p
les céréales quivontversl 6 ar m®e ou | es fonctionnaires, afin que |
également les importations de pétrole, g u 6 i | amrepvixequi dtait déja trés élevé avant la guerre en Ukraine

et ne change que tres rarement.L @ a u g me n t a trix indematidnausx augpremier semestre 2022 a ainsi

été absorbée dans les finances publiques. Sil 6i nf |l at i on e sentre 2% dt @R (£458%neh e nu e
moyenne), celle-ci enregistré une hausse de 5pp entre 2019 et 2020. En moyenne pendant la pandémie (2020-
2021) , | e t aux d®@isun20202%. lie cecour®au financemdné moGétaite du déficit budgétaire

a en partie alimenté l'inflation, couplé a la pénurie structurelle de devises, la baisse des envois de fonds de la
diaspora et les emprunts massifs de IBat aupres du secteur bancaire. Par ailleurs, les taux d'intérét réels négatifs

ont découragé l'intermédiation financiére (prét) et fragilisé la stabilité des banques.

N ®a n mo i Bythrée alc@nnu une période de déflation entre 2016 et 2018, a la suite de I'échange de

devises en circulation en novembre 2015 qui a entrainé une contraction monétaire . En novembre 2015, la
Banque centrale érythréenne a publié un réglement qui vise a remplacer les billets en circulation (I'ancien Nakfa)

et imposer des limites au montant de liquide que les particuliers peuvent détenir en especes. La mesure visait

a rendre caduques les sommes de Nakfas dans le marché informel et réduire la masse monétaire en circulation.

Cette mesure a entrainé une déflation progressive depuis 2016 qui a atteint -14,4% en 2018, en raison
également de l'augmentation des échangesavec B hi opi e (signature de | 8accor c
pression & la baisse supplémentaire sur les prix. Par ailleurs, selon la BAfD, laasse monétaire a été réduite de

17,5% du PIB en 2010 a environ 15% du PIB en 2016 en passant du financement du budget par la planche a

billets a la recherche de subventions extérieures et de préts concessionnels.

Le taux de change de la monnaie locale, le Nakfa (ERN), est fixé a 15 pour un dollar. Compte tenu de la
faiblesse de | a base financi re des banques et a@u m
monétaire, les autorités considérent que le régime de taux de change fixe imposé par la loi sur la Banque
centrale est la meilleure option et peut servir de point d'ancrage pour les prix. Néanmoins, dés 2014, le taux du

Nakfa sur le marché paralléle avai atteint 52ERN pour un USD,ERMuj ourddhui 100
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Le gouvernement exerce un contrdle strict sur l'utilisation des devises mais manquerait de transparence
dans ses politiques de conversion et de transfert.  Sans autorisation spéciale de la Banque centralejl est
interdit de détenir ou d'échanger des devises étrangeres en Eythrée et un plafond de retrait a été instauré pour

®viter | e d®veloppement doéun march® parall | e. N®an mi

gouvernement exigerait des paiements en devises a certaines entreprises malgré des services réalisés sur le
territoire ®ryt hr ®Rafa Ald, certagns hptals éeythréeéng acogaill@nedes visiteurs étrangers
ont commencé a directement facturer en devises fortes.

Cette politiqgue entrave le développement du secteur privé local et décourage les investisseurs étrangers,

malgré un léger assouplissement en 2013 (proclamation 173/2013) pour les investisseurs issus de la diaspora
et les importateurs (seules les entrées @ devises étrangéres supérieures a 1M00 USD doivent étre déclarées).
La pénurie de devises étrangeres a entravé l'accés des entreprises exportatrices nationales aux matiéres

premi res import®es db6une part et ncapablestdecorvestisle Nakiavea st i s

devises étrangeres, des transporteurs aériens étrangers disposeraient de centaines de millions déNakfa non

convertibles dans | es b alofthangdondtempsaremies transpditeusinternktienalc a s

desservant Asmara, qui a suspendu ses opérations en 2013. Suite a ce départ, les autres transporteuEsgyptair
et Yemenia ont commencé a vendre leurs billets en devises fortes.

Afin de pérenniser ses ressources en devises fortes, le gouvernement érythréen a imposé une « Diaspora
tax » a la diaspora érythréenne . Babli en 1995, le systéme par lequel des devises étrangeres sont envoyées
de I'étranger a la fois pour le paiement de la taxe de 2 % est appelé Himbol Financial ServicesLe personnel de
'ambassaded'Erythrée percoit la taxe et la transfére au systemeHimbol en Erythrée. Les envois de fonds privés,
autrefois exclusivement acheminés par le biais du systemeHimbol, arrivent désormais via des intermédiaires
personnels. Officiellement, le paiement de cetie taxe confére des droits politiques et économiques, notamment

le droit d'obtenir des terres a des fins commerciales ou résidentielles. Le nonpaiement de cette taxe peut
entrainer le refus des services consulaires érythréens et la sanction de parents eltrythrée. Certains pays ont

l anc® une enqu°te sur cette taxe dont wun groupe de
financer le conflit en Bhiopie.

Inflation en moyenne annuelle
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Sources: FMI/WEO Octobre 2022
Note : Prévisionsdu FMIpour 2022
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L'Ethiopie lutte contre une inflation préoccupante et une pénurie de devises

LOEthiopie subit une inflation devenue particuli rem
produits alimentaires. Les principaux facteurs doinf/l
climatiques (sécheressegt aux conflits internes, et la pénurie de devises et ses conséquences. Le taux de change
est administr® et | a monnaie | ocale est sur®val u®e,
atteindre un taux de change flottant défini parlescondt i ons de mar ch®. Pour tenter
contre le marché parallele des changes et remédier a la pénurie de devises, les autorités prennent des mesures
restrictives de court terme pour accompagner les réformes structurelles de libéralisa on de | 6 ®c o n o mi

Lédinflation s d&ertmo@hnasul2Dl® 82019°3 avex de trés fortes variations, passantde
8,1 % en moyenne annuelle en 2010 & 33,2 % en 2011. Les prix ont fortement augmenté a partir de décembre

2017, ann®e 0% |l e taux ddinfl ati o%, sasmiredesoendeensaus ceaeuih u e |
depui s. La crise sanitaire a ausssd®toaubslsi® d antn fd m tnmooyr
20,4% en 2020 contre 158% en 2019, et a conti nu ®o, sbib+H,4 mi),edn fhitedes e n
perturbations |l ogistiques et du conflit internrevugui ©c
|l a baisse ses pr®visi o0-08podiodnitnf [ladtiinfnl aptoiuorn 2a0n2n2u eéd.d e r
enregistrant une hausse depresde7pdp par rapport ° 2021. En gl i ssemen
élevé a été enregistré enmai 2022, a 37,3%. En octobre 2022%. il sO®t abl i ssa

Les facteurs doi nf Isdes pedunbat®rs lodistiqumas duesap Coeids le conflit interne, et les
conséquences de la guerre en Ukraine ont entrainé une accélération des prk, des causes structurelles
préexistaient, pouvant expliquer une inflation relativement élevée sur le long terme. Un des principaux moteurs

de | dinflation est |l a baisse de-5am (conditons clmatigues) cordligsr i ¢ o
locauxé) en particulier due " |l a s®cheresse qui touche
| 6appr ovi sDeopnuniesme2mtl.5, | 6i nfl ation est pr i nc:lamayéneene nt
d 6 i n f dlimentaire sur 2015 & octobre 2022 a été de 18,8%. Elle a dépassé les 206 depuis mai 2019, avec
unpicad442% en mai 2022. En octobre 2022, |% Enrodtre,lBtEit v ol i
est largement dépendante des importations, notamment pour ses approvisionnements en carburants,
produits alimentaires et engrais. Sa balance commerciale est structurellement déficitaire, le pays subit ainsi de

|l 6inflation import®e et est tributair etteduanérabiit® affedteut i o
largement les prix en raison de la crise ukrainienne et de la hausse des prix au niveau mondial la facture

do6i mp o r deacarbumants du pays a ainsi atteint 3,4Mds USD en 21/22 (+83% en g.a.), lescéréales
2,2Mds USD en 2122 (+63 % en g.a.) et les engrais 1,4Md USD (+98 %). Le gouvernement a en outre
commencé a diminuer les subventions publiques, notamment sur le blé et le fuel®.

Des mécanismes monétaires, actionnés principalement suite a la pénurie de devises, alimente nt
également cette inflation. La pénurie de devises que connait le paysd moinsdd@n moi s d&6i mport at
biens et services selon le FMI® pousse les entreprises locales a recourir massivement au marché parallélelu

change ou aux quelques entreprises exprtatrices locales afin de se fournir en devises et ainsi étre en mesure

ddi mporter |l eurs intrants en | dabsence ddobtention ¢
fournissent en devises sur le marché parallele et auprés des exportateus sont ellesmémes une source
doinflation dans | a memanium dedaux de thangessur teRclieats fmaux.lee marché

%Selon |l e WEO déoctobre 2022 (FMI).
59 Prix a la pompe passés de 31,8 a 36,£TB/l en mai 2022 puis a 47,&TB en juilletet57TETB en octobre pour | de
a 35,4ETBII, puis 49ETB/I et désormais 60ETB pour le diesel.
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du change paralléle prend par conséquent une part croissante dans la formation des prix. Le financement du
déficit public directement par la Banque centrale, synonyme de création monétaire, renforce également
Il dinflation. Du fait du retrait des partenaires et d
des sources de fhancement domestiques : bien que les émissions de FBills aient été un succes, cela ne suffit
plus a financer les dépenses et laNational Bank of Ethiopia (NBE) réalise donc des avances directes au

gouvernement. EI | e a r ®c emment r ®i rgatiorade déientiannde bonseds Trésa pad|éso b |
banques a concurrence de 20% des pr °ts qubdelles accordent " | 6 ®c o
financement mon®t aire du d®ficit publ i c, mai s compor

secteur privé.

Pour tenter de limiter les pressions inflationnistes, les autorités ont pris des mesures de court terme

accompagn ant les réformes structurelles. Ainsi en ao(t 2021, la NBE a relevé le taux de réserves obligatoires

pour les banques commerciales de 5% a 10% (taux néanmoins réduita7% en juin 2022) et |
de la facilité de prét des banques de 13 a 16%. Elle a également décidé du gel temporaire des préts accordés

sur collatéraux (concretement, tous les préts), levé en novembre ®21. De maniére plus structurelle, le
gouvernement tente depuis 2019 de libéraliser son économie et notamment son systéme financier, jusque-la
caractérisé par une forte répression Les autorités ont lancé les processus pour créer un marché des capitaux
domestique et ouvrir le secteur bancaire aux acteurs étrangers. Concernant les privatisationsseul le secteur des
télécoms a connu une réelle avancée avec la vente de la premiére licencgrivée a Safaricom Ces processus de
libéralisation/privatisationdevr ai ent not amment permettre do&éinjecter di

Le Birr (ETB), la monnaie locale éthiopienne, non convertible et soumis e a un taux de change administré
par la Banque centrale éthiopienne (NBE), est surévalué. La réforme du change a été lancée avec le
programme FMI approuvé en décembre 2019 & en partie suspendu en septembre 2021 -, impliqguant une

dévaluation progressive duBi rr qui devait mener ° |l a mise en place
conditions de march®, “ I &horizon 2023. Le rythme de
requis par |l e programme jusquobOem QR®dErly% paovas. e Sytente at a u X
néanmoins nettement ralenti,a17,5% en moyenne sur | 6ann®e f Yedrajhngier2 021
et octobre 2022. La cible de 2023 pour | 6atteinte do

taux de d®valuation ®tant d®s 0% emamdysnnebsur@i22)j lannhofinaié it r
une dynamique dbéappr ®ciation en termes r ®el s.

En raison des restrictions doéacc s aux pmhmlelédeschangas s e s
sdest form® et prend de Pdiuls exnt pdiufsf ddii Imp od d easmtciemer
le marché noir, ils représenteraient au moins 35 % des transactions selon certaines estimations Le premium de
tauxdechange sur | e march® parall | e, q%surlesaméealnl&2828,ai t
a atteint plus de 70 % depuis septembre 2022 (voire 100% pour des grosses sommes échangées dans le cadre
ddactivit®s plesaliteritesan ¢ dgaleenént peissdes mesures radicales pour tenter de lutter

contre le recours au marché paralléle des changes : mesures incitatives aux dénonciations individuelles de
transactions ill ®gales r®alis®es sur [ nenciateaurs & Ha@eurrde i r ,
15% des montants trait®s, accompagn®es dbéunhe intense
comprenant le gel de 391 comptes bancaires. Suite a la mise en place de ces mesures, le ministre des Finances
aannoncéle 14 octobre202 | 6i nterdiction de d®livrance de devi se
de 38 cat®gories de produits. Les entreprises dont |
rapatrier 70 % auprés de la Banque centrale depuis janvier 2@2 (contre 50 % auparavant) et 10% aupres des
banques commerciales.

0pDanslecadred 3un programme sign® fin 2019 et depuis mis ~ | darr°t
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Une situation d’insécurité alimentaire aggravée par l'inflation, et une politique
monétaire au stade embryonnaire

Al ors que | dinflation ®t ai % surledérdei20@182019,nMa guesrd em blhragne et a u t
les épisodes de sécheresse historiques ont fortement pesé surpes i x de | 6®nergi e et des
aggravant une situation déins®curit® alimentaire d®j
facto, la Banque centrale dispose de peu de leviers pour contrbler la hausse des prix, renddatSomalie
d®pendante de | 6aide humanitaire.

Mal gr ® | absedicef dat c 0 bl s @20]19la été rpl@ivementsble2aitbur de 3,7 %, hors

période déflationniste de juillet & septembre 2016 5. La crise Covid a eu des effets inflationnistesamodérés, avec

des taux doéinfl ati 041%gen moyenme ers 2020tet 4(® % &rb 20215 alinientés par les
perturbations logistiques et une invasion de criquets. En 2022, A guerreen Ukraines 6 e st aj out ®e 7
de sécheresse historiques,et la hausse subséquentedes prix des produits alimentaires aporté | 6 i nf |l at i o
7,2 % en g.a. en septembre, le pays dépendanta 100 % de Ukraine etde la Russie pour ses importations

de blé. Au total, selon le FMI, la sécheresse et la hausse des prix des produits de base devraient porter l'inflation

a9,0 % en 2022, contre 4,6 % en 2021.

Les risques a court terme sont élevés , notamment une aggravation de la crise alimentaire si les pluies ne
reprennent pas ou si les prix des produits de basecontinuent a augmenter. Actuellement,la hausse de | 0
est portée uniquement par les prix de | 6al i ment at i on: sealés les sosiscomposatasr a n t
6Al i ment ati on -altc oboolet dssRperas) eauoélectricité, gaz & autres carburant®d e | oitl P C
augmenté, respectivement de 16,1 %, 3,2 % en g.a.en septembre. Elles représentent chacune respectivement

46,0% et234% du pani er de consommat i on Rladru nc om&n&oagguee nst o, mall
| 6®ner gi e plesges@sur tiets duinpanier de consommation moyen, et les pressions sur les prix
alimentaires mondiaux p - sent davantage sur | a situat i Bmseptbrdbren s ®c L
2022, l'insécurité alimentaire concern ait prés de 4,3 millions de somaliens (environ 28 % de la
population) en situation de crise (Phase IPC 3 ou plus) . En octobre 2021,le sorgho et le mais, principaux
aliments de base pour la population, étaient vendus a des prix 70 a 100 % supérieurs a ceux observés sur la

méme période en 2020 , et j u% plus &lévés@e la moyenne quinquennale.Dans les zones peu
agricoles ou touchées par le conflit armé, les denrées alimentaires sont encore plus cheres que dans le reste du

pays, et inaccessibles pour les ménages les plus pauvres.

Le systeme économique est dollarisé de facto, seule la tranche la plus pauvre de la population utilise

encore le schilling somalien ( qu i nbappara’t plus au bilan de | a B
courantes. Le taux de change SOS/USD déterminé de maniére relativement arbitraire, est stable depuis 2018,

sO®t ablissant en SO8/YIDnle 80 septer@ibde32DB, 18 shiling somalien s 6 ®t abl it
23858,1SOS/USD et 23256, 0S/EURAvec une économie de factodollarisée, laCentral Bank o Somalia (CBS),
dispose de leviers limités pour atténuer la hausse de linflation.

LaCBS avec | 6ai demoddiale,s@d eBngpnpue depuis plusieurs ann®:
moderniser le secteur en vue de pouvoir ouvrir le secteur financier so malien ° df6aumases a
actuell ement la majorit® des tr ertaires eformes £ngagdes fofisdac t u e

61 Estimation du bureau de statistiques sur un panier de biens relativement réduit.
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présidence Farmajo (20172022) se sont poursuivies malgré la crise électoral€” ; la CBS, avec le soutien de la
Banque mondiale (40 MUSD), sbest engag®e dans un proj et d@ui ntr c
permettra de remplacer la monnaie en circulation et de mettre en place une réforme monétaire compléte.

Concernant le déficit courant , celui-cis 8 e st ¢ @,2 pdpi®a -A%0 % en 2021, porté par une hausse
des importations (19,8 % ; principalement des matériaux de construction et équipements médicaux) et la baisse
des aides budgétaires des bailleurs(et malgré la forte hausse des transferts de fonds de la daspora). En raison
du prix élevé des matieres premiéeres, le déficit courant  devrait s 6 ®t a 44,5 % du PIB en 2022.

Inflation et ses principales composantes (GA, %) Inflation et principales contributions
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62 Cellesc i concernent principalement (i) addigeurgéméralaoncerrant lkH2¢d institationd i t e
du FGS, (ii) la consolidation du secteur bancaire par la Banque centralelicences de mobile money, mi se en JTuvre d
national de paiement, développement du switch de paiement somalien) (iii) |l e d®vel oppement doul

douanes par le ministére des Financest (iv) le renforcement de la collecte des revenus auprés du secteur des télécommunications
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Malgré une situation économique catastrophique, I'hyperinflation est sur une
tendance baissiere depuis un an alors méme que le SDG maintient sa parité depuis
mars dernier

Le cercle vertueux, instauré ar le premier programme du FMI- q u i sdO®tait arr°t® fin jul
ses fruits, maiBn illd asbdoseesnscoeu fdfed ef i nancements internat.
i nd®fini ment une politiqgue mon®taire et doéi mportati ol

ce qui pourrait de nouveauentrainer une folle course poursuite de dévaluatioret ddhy per i nfl at i on

Depuis la sécession du Sud Soudan aucune véritable tendanced d ®v ol uti on de | dinmkl at i
I 6infl ation rteséteee (§2,1% eramoyenme sut 20162019%). Un premier pic a été observé fin

2018, maisle principal pic est intervenu en 2021 provoqué par le double choc da a la forte dévaluation du

SDG (qui a perdu 85% de sa valeur en février2021) et & la trés forte baisse des subventions sur les hydrocarbures
(supprimées en juin 2021) puis sur leblé (octobre 2021). Ces événements se sont traduits par une hyperinflation

record en 2021 de 359 %. La crisesanitaire a eu des effets inflationnistes modérés, alimentés surtout par un

d®r gl ement des cha  nes doap plepays adéjaoconmupamepassé ph®nom  n

Dans son dernier rapport sur lesPerspectives de I'économie mondialedd o ¢ t o b rleeFMRaldeXR3,la baisse

ses pr ®vi si on s cebeuwirest donavahtlestirhée a 164,9 % pour 2022 et a 76,9 % pour 2023,
compar ®e aux pro®visi ohealltiabneffet, s 20282t dex 2486 aéliesti on
néanmoins sur une perspective baissiére, tant que la monétisation du déficit reste limitée et que le taux de
change demeure stabilisé.De plus, la politique monétaire menée par la  Banque centrale ( CBoS) demeure

trés restrictive , se traduisant par une baisse de la masse monétaire en circulation (M1)%. En ao(t 2022,
linflation est tombée a 117,0 % en g.a®® contre 125,4% le mois précédent. Cette décélération est
principalement due au ralentissement de la croissance des prix des produits alimentaires, qui représentent la
moitié du panier de base. En juillet 2022 (derniéres statistiques disponibles)| 8 i n d i c eimpbeés a bHaissé n s

a90,3% en glissement annuel, contre 104,7% en juin, en dessous des taux db©o
Labaisse des subventions not amment sur | 6 ®ditsepoursiiveeiainsRguesla progressiondes v r

prix des hydrocarburestouchent ®g al ement de pl ei n fdelapmopulatiore. Dgpuisievdébutr d 6 «
de | 8ann®e, les prix de | ' ®ledesprikdescarbugantoonttpresguegdautdént ® d e

L'augmentation de 15 & 20 % du co(t du transport qui en résulte a, a son tour, augmenté le colt des biens
importés de 10 a 15 %. Elle entraine également une hausseéguliére des prix des denrées alimentaires de base.

A aucun moment, ni durant la crise sanitaire, ni lors de la guerre en Ukraine,| es autorit®s ndo
mod®r er | 6i mpact des prix, faute,sdde nses soanctcesdaimsd
ddaus tE@effetictBGabsence de f i nanliméemrésrdtement e ®nmacrugres de mani
Elesdoivent dorénavant compter seulement sur la mobilisation des ressources internes  pour augmenter leurs

recettes, ce qui laisse supposer une fiscalité plus forte sur tous les services publics ainsi que sur le secteur privé
formel, quine manquerapasdel a r ®percuter ddédune mani re ou ddune al
inflationniste.

63 Source: FMIBWEO d&octobre 2022
64 La Banque centrale a, par exemple, suspendu la mise en circulation des nouveaux billets de 1006 DG, qudel |l e avait
sur le marché fin juin 2022.
65 Selon le bureau central des statistiques soudanais.
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Depuis 2015, le Soudan a alterné un régime de change fixe (avec deux fo  rtes dévaluations, une mi -2018

et | dautre beaucoup pl% avecfumahange flatant atin@nisiréi eedorénavant avec
un taux de change libéralisé . En effet, le 7 mars 2022, laCBoSavait, pour la premiére fois de son histoire
r®cente, annonc® | a fin de son intervention dans | a f

le fossé croissant entre le taux officiel et le taux parallele, qui dépassait 25%, et |t®detacCBqBdec i
controler ce différentiel di a son manque de réserves en devises. Suite logique, laCBoSa mis fin le 24 mars au
mécanisme de mise aux enchéres de devises lancé fin mai 2021. Dorénavant les banques commerciales
soumettent directement leurs demandesalaCBoSpour financer | &8i mportation de
les restrictions sur la nature des produits a importer sont levées, en pratique, ce sont essentiellement les biens
strat®giques qui font | 6objet de cession de devises.

La libéralisation du change a entrainé une forte dépréciation en mars 2022 (qui a atteint 800 SDG/USD en
quelquesjours)pui s | a devi s eM&né s sfficiellenent ke talxids change est libéralisé, un des
objectifs principaux de la CBoSdemeure le contrble de la parité du SDGvisa-vi s du dol |l ar, qui
pas évoluée depuis fin mars 2022,se maintenant autour de 570 SDG/USD et ce malgré un contexte tres
incertain (limitation ddacc s auX) Né&awoisseles résetvgsmelai nf |
CBoS*® sembleraient baisser, puisque si elle cédait auparavant les dollars aux banques commercialessous 2-

3 jours, ce délaia été reporté a une semaine. Certains experts estiment que ses réserves auraient chuté, passant
del2MdUSD avant | e coup MUSEXnavembie 2622 Qette stahilité 2itQux de change

sdexplique surtout par |l a faible demande de devi ses,
(hydrocarbures ddont une grande parteest f i nanc®e par | es devises g®n®r @
sont en forte baisse. 1 ndexi ste en cons ®qQu e ncequi p o

constitue une nouveauté. Lidflation observée est donc sur une base dollar, principalement lié & des facteurs
intérieurs®®,

Une dépréciation rapide pourraitse produire si | e gouvernement ndarrivait pl
méme que ses recettes stagnent, voire baissenten raisondel d at oni e g ®n ®r atlaene doavelle d ®c o
chute prévisible des productions agricoles. Lesservicesdu FMI ont ainsi revu a la hausse le déficit public en

2022 et 2023, qui pourrait atteindre respectivement -2,2 % et -2,3 % du PIB et qui pourrait déclencher

une monétarisation de ce défict. Compt e tenu de | 0®troitesse du march®
pourrait donc rapid ement se déprécier, comme lors de la libéralisation du taux de changeen mars 2022

Autre indicateur alarmant , la balance des transactions courantes a connu une forte détérioration au cours
du troisieme trimestre 2022, en raison du trés mauvais résultat de la balance commerciale (doublement du
déficit comparé au premier semestre et qui atteint dorénavant 3,5 Mds USD). Dans le méme temps, les

i mportations de biens dé®qui pements et biens inter m®d
| 6oiunddstriel et de la situation ®conomique. Ce % vea
- entrainant une trés forte contraction du crédit - expliquent que les investissements ont chuté drastiquement
et gudun nombr e i mprodudicn raient akssal Ieuirst a@isités,dcertaines momentanément

doautres d®f initivement

Cons®quence ddéun tr s fort d®crochage du taux officiel atmvec |
des différents taux de change officiels (au moins 5 ) . A noter g u 0 ‘marché patakele ®pcentraite0 % dee
transactions et des op®rateurs ®conomiques qui disposai eonst de
de commerce international .
67 Généré par la crisepolitique qui perdure
%8Qui ne sont pas ddacc s public
®Les co¥%uts op®rationnels de nombre do&i ndussrtuneibasedllannt augment ®
"Avec des taux doint @@%tedesn d®apibtarbancdrode®6. 2 0
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Inflation et ses principales composantes (GA, %)
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- Indicateurs régionaux : Corne de I'Afrique

Indicateurs Pays Djibouti Erythrée Ethiopie Soudan Somalie
Population (M hab.) BM 2021 1,0 3,5 117,9 44,9 16,4
Croissance démographique (%) ONU 2015-2020 14 232,0 25 2,4 2,9
Doing Business (classement) 2020 112 189 159 171 190
Rang Indice de corruption - Transparency international 2021 128 161 87 164 178
Macroéconomie
PIB (Mds USD) FMI 2022 3,7 2,4 111,2 42,8 8,4
PIB par habitant (USD) FMI 2022 3665,8 647,0 1097,6 916,0 539,0
Croissance du PIB réel (%) FMI 2022 3,6 2,6 3,8 -0,3 1,9
Taux d'inflation moyen annuel (%) FMI 2022 6,6 7,4 33,6 154,9 9,0
Finances Publiques
Solde budgétaire, dons compris (%PIB) FMI 2022 -3,8 -1,3 -3,1 -2,2 0,0
Dette publique (%PI1B) FMI 2022 50,1 164,7 46,4 189,5 -
Dette publique extérieure (%PIB) FMI 2021 - 54,0 31,8 - -
Echanges
Balance des biens (%PI1B) CNUCED 2021 -21,7 -25,2 -12,1 -14,1 -10,1
Exportation francaise vers (MEUR) 70,8 2,2 407,5 50,8 11,4

Importation francaise depuis (MEUR) 1,2 0,8 65,0 42,3 10,7
Balance courante (%PIB) FMI 2022 -4,8 12,2 -4,3 -6,4 -15,8
Transferts de la diaspora (%PI1B) BM 2020 2,0 - 0,4 1,8 24,9
Réserves de change (mois d'import) FMI 2021 - 2,2 2,1 - -
Développement
IDH BM 2020 0,52 0,46 0,40 0,51 -
Espérance de vie a la naissance ONU 2015-2020 66,5 65,7 66,0 64,9 56,9
Taux de pauvreté (<1,90 USD/jours, %) BM* 17,0 - 30,8 12,2 68,6
Emissions de CO2 par habitant (tonnes) BM 2018 0,5 - 0,1 0,5 0,0
Notation Dette Souveraine
S&P - - CCC(+) - -
Moody's - - Caa2(-) - -
Fitch - - CCcC - -

Politique Monétaire
Taux directeur* = o - - B

*Derniere donnée disponible
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Une politique de lutte contre l'inflation menée par la Banque Centrale des
Comores et I'Etat

La politiqgue mon®taire aux Comores est concentr ®e sul
| 6euro via un r®gime de change fixe, cela a depusui t
1994, date de |l a derni re d®valuation. Face 7 | 6i nf | ¢
Banqgue Centrale des Comores a resserr® sa politiqgue n

Les statuts de la Banque Centrale des Comores (BCC), établis en 2008, lui conférent un mandat de
stabilité de la monnaie nationale, ainsi que de soutien a la politique écon omique du gouvernement, sous
réserve de ne pas contrevenir au premier objectif. Pour ce faire, la BCC dispose de plusieurs instruments

- L6encadr e me rapplicablesspartlea banques commerciales. le taux plafond des préts aux
particuliers, qui est de facto le taux appliqué, estde 14% depui s plus de dix ans
pratiqué est méme plus proche des 20%). Le taux plancher a été abaissé de 7 a 2,% sur
recommandation du FMI en 2022. Le taux minimum rémunérant les dép6ts des épargnantsest fixé a
1,75% et est stable depuis plusieurs années,

- La constitution de réserves obligatoires : abaissé a 10% a la suite de la crise sanitaire, il a été rehaussé
a 12,5% (en janvier 2022) puis 15% (en juillet 2022) face a la pression inflationnise . Le t aux dode
et les taux de rémunération des réserves, obligatoires comme excédentaires, des banques commerciales,
sont f i x®s [(Earo shortagnmecatet et ajustél d&@ maniére a ce que la rémunération des

réserves reste négative etletai x doéemprunt | ®g rement positif
- Lafacilité de financement: par ses statuts, | a Banque centrale
| 6Et at ou aux autres administrations publiques.

une facilité de financement aupres de la Banque centrale, dont le montant ne peut dépasser 20% de

ses recettes intérieures des trois derniéres années, avec une durée ne pouvant excéder 1&ois. Cela
repr®sente une possi bi IMEURPquel 66aB/taantc ec odndseonnvnier oen t2i 0
laquelle il paye des intéréts, dont le taux, actuellement a 2,92%, est décidé par la Banque centrale;

- Enfin, |l a Bangue cent mésdrves dd changessend supéseuresear20%gde ses s e s
engagements a wie. En octobre 2022, elles étaientde 9,dmoi s d&6i mpor t ati ons

En compl ®ment , pour faire face ~ | 6inflation i mport
subvention du prix de certains produits  essentiels. Cette politique est néanmoins contrainte par son coQt
budgétaire. Le pri x de plusieurs bien de premi re n®cessit
®l ectricit®, etc. ). Ldi mportation duet iroinz dét®l d 6hydrc o
monopoles d®tenus par des entreprises publiques, | 8 Ef
peine de pressions intenables sur ses finances essence (1,5EUR, +25%), gasoil (1,22EUR, +33%), électricité

0 essentiellement produite a partir de gasoil (0,40 EUR/MWh, +50%) et riz (081 EUR/Kg, +33 %). Ces hausses
ndont toutefois pas pleinement rd®fpctoune sotteRle subventican.lL ® £¢ ad e
a par ailleurs annoncé une subventio n de 814 KEUR aux boulangers afin de contenir la hausse du codt du

pain : maintien du prix de la baguette a 0,30EUR, guoiqudavec un Profiide leEt a®tg
place un systéme degarantie de préts pour certains importateurs de  produits de premiére nécessité , pour

les aider & faire face aux tensions de trésorerie engendrées par la hausse des codts.
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Traditionnellement épargnées par l'inflation, les Comores n‘ont pu éviter les répercutions de
I'inflation importée a suite de la crise ukrainienne

En raison de |l a parit® fixe &MR, @i th lea tfadobemsur ta téedender a n c
2010, entre 0 et 2,2 % exceptétrois pics en 2010 (3,9%),en 2012 (5,9%) et 2019 (3,7%). La situation a changé

en 2022, dansuncont exte (i) de reprise mondiale de | 6activit
du fret, (ii) de hausse des colts des produits pétroliers et alimentaires suite au conflit russe ukrainien, et (iii) de

|l a d®pr ®c i a tparoapporta ddlldr américain. Les prévisions pour 2022 tendent ainsi vers une
inflation comprise entre 10,5 et 12 %.

La politique de change repose sur un ancrage du franc comorien a I'euro
p q p

L6Union des Comores dispose doéugasntd eei sonvieetfibahdct &
est assurée par le Trésor frangais , ce quiluigarantitunep ar i t ® f i x eCetewitationlludpermet de

mai ntenir un pouvoir dbéachat | i mportation @arante® s u
pour les IDE.

Inflation et ses principales composantes (%) Inflation et principales contributions
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Une politique monétaire centrée sur la lutte contre I'inflation, secondée par une
politique d’encadrement et de subvention des prix

La Banque centrale est amenée a appliquer une politique monétaire restrictive, et les autorités, a mettre en place
des mesures dbéaccompagnement de court ter me. Une fort
en raison de la hausse des prix des biens importés (alimentaires et carburant) dans le contexte de guerre en
Ukraine. La Banque centrale privilégie une politique de change flottant pour maintenir la compétitivité de

| 6®conomie. Sbéinscrivaamtd®&prr®alineet item,d aln&er il aornyg used as t

La politiqgue monétaire malgache est menée par la Banky Foibendi Ma d a (B&M), domtr a

| 6ind®pendance a ®t &. Heouwwilepriddpalan®e auenaintiandé 14 stabilité des prix et

de la monnaie en tachant de maintenir | 8i nf | at i on i nf ®vailes princgpauX instuenents a sah i f f
disposition : les taux directeurs et le coefficient de réserves obligatoire .

La BFM utilise principalement | e cor rliaBanque ceetrale ulisak p o u
jusquden 2019 Il es pr°ts " 1 an comme principal outil
du FMI, la BFM utilise un corridor de taux avec un taux de facilité de dép6t (taux plancher) et un taux de facilité

de prét marginal (taux plafo n d ) . Le coefficient des r®serves obligat
en 2021).A1 ors que | e taux directeur ~ 1 an ®tait relatiyv
mar gi nal est corr ® ®e ne (ctamrexeeD edpeu ilsd ilnef | d®&hb wtn dreo yleda n
répondu aux pressions inflationnistes par une politique monétaire restrictive. Elle a modifié plusieurs fois le
corridor des taux do6éint®r°t | es 3 mai, le2auxades¥eacilitée tle 1 8
dépdt de 3,8 % a 6,0 %, puis a 6,9% et a 8,1%. Le taux des facilités de prét marginal passe de 7,26 a 8%, puis

a8,9% et a 10,1%. L6 ®car t, étdbli depus 2019 ad4ds, s 6 e s t ai ns bopuis@®0%.tle - 3
coefficient des réserves obligatoires unique a été maintenua 13% t out au | o 2082 lideait étéd an n

rehaussé de 13% a 24 % pour les dépbts en devises ertre aolt etnovembre2 021 afin de souten
d®pr ®ci ati on f apréédénte). Cetteumesure & &éaband®rmée en raison de son inefficacité.

Le gouvernement mal gache a essay® de | imiter 10dinfla
hydrocarbures. Les prix ° | a pompe sont f i x ®sompagnies pétdliereseet e n
| 6®ventuell e diff®rence avec | eLepsriaxr rdie®rr®sv ideentl OeEstta ty

ont atteint des niveaux difficilement soutenables pour le budget en 2021 en raison de la hausse des cours
internationaux et le gel du prix a la pompe. Le gouvernement a donc été contraint de consentir une hausse
moyenne de 40 % du prix a la pompe en juillet 2022 afin de permettre de lesréduire.S6agi ssant des
de premiere nécessité, le gouvernement a chois, plutét que de les encadrer, de recourir a une importation
étatique via la State Procurement of Madagascar s oci ®t ® d 0 Ees produitg afim de lesirpvendre &

un prix subventionné.

En revanche, le gouvernement a consenti une hausse de 25 % du Salaire Minimum Interprofessionnel

Garanti (SMIG) en mai 2022, de44a550 par,dmoiss |l e but de soutenir | e pc
vul n®rables. Fruit ddun accord entre | e gouverndanent
ne devrait pas étre reconduite en 2023.

1 Son indépendance en matiére de politique monétaire a été consacrée a travers une loi de 1994, renforcée par deux lois les 29
juillet 2016 et 2 février 2017.
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L&6i nf keramoyeone annuelle(m.a)) sdest ®Ll08emre 2010 et 2020, contenue en dessous de

la cible de 10,0 % de la BFM. Durant les cing derniéres années, un pic est atteint durant le dernier trimestre

2017 (10,7% en novembre), en r ai son doune forte hausse de%),dpri x
dogement, eau, électricité et carburantsd(+10 %).

Malgré la crise sanitaire, | @ i n f énanbyermaé annuelle a reculé de 5,6 % a 4,2 % entre 2019 et 2020 .
Loinflation sdinscrivait da20l8(de&88 ehjeim2018 a4286ebmars®020), r e
gui se poursuit doavr i P).Eleaugmemears&oeh R0210en faisor du4edéariagesd , 3

desactvi t ®s ®conomi ques dont celles du principal projet
Léinflation conna’t une f d,rpassant dea6ls¥sae9,3 &oecp aolitss cawsr i Il 6 e2fO0f
ddune inflation pr i nhaissedes peixdesdenréesmlimentaire®e& du carburant au niveau
international dans le contexte de la guerre en Ukraine. Al or s qudi | ®valuait initial

6,1 %, le FMI prévoit désormais 9,8% en 2022 (120 % en fin de période).

Les principales sous-c omposantes de | 6inflation ont augment ® d
(derniers chiffres disponibles): 6 limentation, boissons non-alcoolisées (+10,3 %, poids de 56,3% dans le

panier de consommation des ménages malgaches), 6 dgement, eau, électricité, gaz et autres carburant®

(+3,2 % ; poids de 20,3 %) et 6 ransportd(+19,3 % ; poids de 5,3 %). Ces trois composantes ont ainsi contribué

a hauteur de 7,1 points de pourcentage (pp)surles9,3% dodi nf |l ati on ddao%t7pR@mpR (r e
etlpp) . L 6 i n f-jacanteia ocomtribsiéoauxsl 3 points restants.

Madagascar a adopté un régime de change flottant en juin 1994 avec un ciblage progressivement orienté

ver s | &iUnfédineetde anange fixe était appliqué, dont le taux était ajusté de maniére discrétionnaire
j usquoden Dupuis, aBRMpdut,d 6 u n e, injpcter (2,4 Mds EUR en 2020)u retirer des liquidités du
systéme bancaire etd & a u t r, ieterverdr pdur stabiliser le taux de change en cas de forte volatilité. Ele y a

eu notamment recours en 2020, afindel i mi t er | a d ®p rd@ant lactise sanitairg.e | dar i ary

Ldariary a subi undel?lo% tfea cde®p'r ® cOiedutriom oeet adue d5o,l5 ar, sur

du fait de la crise sanitaire. Il avaitperdu54% de sa valeur face ° | deuro ent
2 949,9 MGA/EUR a son point haut en janvier 2015 et 4693,5 MGA/EUR a son point bas en novembre 2020.
Une appréciation moyenne de 25% f ace ~ | eur o se c 0B sxpatatiens rimere 0 2 1

malgaches) et une dépréciation de 4,4% face audollar.Ld ar i ary sdes%w bhppe ®Ci ®odar
début 2022 (1LEUR=4393MGA au 14 novembre) e%fas ardslar(483ZpM6MRaul4® de
novembre) en raison de | a d®pr ®ci at-nowembre, dand Id&icentexteode f a c e
la guerre en Ukraine.

Le FMI a soutenu la balance des paiements via deux facilités de crédit rapide en avril et juillet 2020 (30MEUR)

et une allocation de DTS en aolt 2021 (297MEUR),permettant aux autorités de porter les réserves de

changede 3,9a58 moi s ddi mp.des tésetvésaechangeaissaaienta51moi s do6i meror t at
2022 en raison notamment de la hausse des prix des biensimportés en dollar.
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Inflation et ses principales composantes (%)
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Une politique monétaire active tant pour juguler I'inflation importée que pour
soutenir la devise

La Bank of Mauritusr enoue avec une politique mon®taire plus r
intervient égalementsurlema ch® des changes pour soutenir | a roupie
|l e gouvernement utilise tant l es outils budg®taires

assurant un encadrement du prix des carburants et produstalimentaires de base. Néanmoins, cette politique reste
insuffisante face a une inflation a deux chiffres qui met en péril les équilibres économiques et sociaux du pays. La
part exogéne de cette hausse des prix, notamment liée au renforcement du dollar e déreglement dans les
cha" " nes ddapprovisionnement de certains biens | aisse

La politigue monétaire de Maurice est menée parla  Bank of Mauritius (BoM). La Bank of Mauritius Actde

2004, pr ®voi t maintiénede la stabilité des prie et prameuve un développement économique
ordonné et équilibré. Aucunobject i f chi ffr® ndest cependant inscrit d
marge dOappr ®ciation de ces mandat s. De m° me, |l a BoM
de la roupie sur le marchésde changes, essentiellement vu comme un enjeu complémentaire de la lutte contre
| 6inflation et | a promotion du d®veloppement ®conomi ¢

Afin de freiner | irflation , la Banque centrale revient progressivement sur sa stratégie de relance de taux

directs ba s en augmentant progressivement les taux. Le Repo Ratequi avait été abaissé a 1,9% dés avril
2020 a ®t® r®vis® " |l a hausse " quatre reprd%s’esl @iepuu
comité de politique monétaire du 4 novembre 202 2, retrouvant un niveau supeérieur & celui enregistré avant la

crise sanitaire. Selon les derniers chiffres disponibles, pour septembre 2020, cette politique se répercute

|l ent ement sur |l es bangues commerci al es avwessedelb6% dua u X
troisiéme trimestre mais conserve un niveau bas a 5,246, alors que le taux de dépdt progresse plus nettement

(+44,4 %) pour atteindre 0,91 %.

Le gouvernement mauricien intervient pour garantir les prix de certains produits et tente de li sser
| 6i mpact de | 0i nf | alLesmatuitppetroliers testinés aud@ranapgreterrestre sont ainsi fixés
et subventionnés par le gouvernement, imposant néanmoins un rattrapage partiel mais brutal au premier
semestre 2022 (+33,0% s ur de ét ke dies@l)nLaState Trade Corporation(STC) importe également plusieurs
produits alimentaires pour les mettre sur le marché a un prix défini. Des subventions importantes sur la farine

et l e riz soOappliquent ainsipuiepu2@2plasilkarts, aan®e g
alimentaire,.En compl ®ment , | 6Et at octroi e dOBOOMUR par foisi(2REUR)0 2 2
aux travailleurs percevant moins de 50000 MUR/mois (1 100 EUR) et aux retraités touchant la pensionde base,
soutenant ainsi | e pouvoir ddachat des personnes | es
Le gouvernement lutte également contre | 8i nfl ati on avendmpdsatound maige r ®g |
maximum aux distributeurs sur de nombreux produits jugés de premiére nécessite.A | di nver se, | di
renforc®e par | daugmentetletabmn(+l8%ss t@axless s d,ambnbééapadid @ ¢ c i

b ud g e tanndee202P-73.

Au cours des amfnl®etsi oc2n0 070, Md WBri & un @iveaudmmyen de ®,9 &b lles affets du
déreglement du marché international induits par la crise sanitaire, puis le déclenchement de la guerre en Ukraine
ont bousculé cet équilibre, notamment en raison de la forte dépendance du pays aux importations. Cette
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tendance se manifeste en2021 par une inflation de 4,0 % puis plus fortement en 2022 ou elle pourrait atteindre
10,2 % selon les prévisions du FMI.

Selon Statistics Mauritius | a t endance haussiPrixada @el slodnimad i oenfordé® £ s t

au d®but de lakaunaéaautio Bnglkssement annuel qui dépasse les 10% depuis le mois de

mars et atteint 12% en octobre. Les principales composantes de
prix des produits alimentaires et des boissons non-alcoolisées (+17,2 %) et des transports (+24 %), reflétant la
sensibilit® structurelle de | 8®conomi e aux importatioc
La BoM a choisi de soutenir la roupie en puissant dans ses réserves de change qui restent a ce jour
confortables

Depuis le début de la crise sanitaire, la BoM est intervenue a plusieurs reprises, pour un total de

3,6 Mds USD’2, pour soutenir sa monnai e, lutter contre | 6in
®trang res. Ces actions ont entam® | es r ®serves nt

conservent un niveau satisfaisant de 6,3Mds USD en 2022 soit environ 11,5moi s do&6i mpor t ati ons

Au cours des 15 derni res ann®es, |l a roupie mauri
avec un taux de change moyen de 41,6 MUR/EUR, participant a la stabilité des entrées de devises générés

par les exportations de biens et surtout de services( t r ansport, tourismeé) avec

de 2008 et a plus forte raison la crise sanitaire de 2020 ont néanmoins provoqué de nettes dévaluations, la
parité atteignant alors des points hauts a 46,5 MUR/EUR en ao(t 2009 puis 51,0MUR/EUR en juillet 2021.

Depuis janvier 2022, la situation tend & se normaliser avec un retour a 43,7 MUR/EUR en septembre 2022
(-10 % sur 9 mois). Face au dollar américain, la situationest plus stable avec une réévaluationde 2,7 % qui
meéne laroupie a449MUR/ USD. Cette situation, principal ement
importe essentiellement des biens en dollars (produits énergétiques, agroalimentaires, biens de
consommati oné) .

Inflation et ses principales composantes (GA, %) Inflation et principales contributions

Sources. Statistics Mauritius

72 Déclaration de la BoM aprés une intervention de 100 MUSD le 16 novembre 2022.
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