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AVANT-PROPOS

La Note d'Information vise a informer trimestriellement le public sur les décisions des Organes de
'UMOA et de la BCEAO, les textes réglementant I'activité bancaire et financiére approuvées au
cours de la période, ainsi que sur les faits marquants de la vie économique et politique des Etats
de I'Union. La situation économique et monétaire de I'Union, précédemment publiée dans cette
Note, est désormais disponible dans le Bulletin de statistiques monétaires et financiéres ainsi que
dans le Bulletin mensuel de statistiques économiques de 'UEMOA, diffusés sur le site internet de
la BCEAO.

La Banque Centrale accueillera favorablement toutes les observations et suggestions susceptibles
d'améliorer la qualité et la présentation des informations contenues dans la présente publication.

Le Directeur de Publication
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COMMUNIQUE DE PRESSE DU CONSEIL DES MINISTRES DE L’'UNION

(Yamoussoukro, le 27 mars 2014)

Le Conseil des Ministres de I'Union s’est réuni
en session ordinaire, le 27 mars 2014 a
Yamoussoukro, en République de Céte d'lvoire,
sous la présidence de Monsieur Gilles
BAILLET, Ministre des Finances de Ila
Républigue du Niger, son Président en
exercice.

Ont également pris part a ces travaux,
Monsieur Cheikhe Hadjibou SOUMARE,
Président de la Commission de I'UEMOA,
Monsieur Tiémoko Meyliet KONE, Gouverneur
de la BCEAO et Monsieur Jeremias Anténio da
Cruz PEREIRA, Président du Conseil Régional
de I'Epargne Publique et des Marchés
Financiers (CREPMF). Monsieur Christian
ADOVELANDE, Président de la Banque Ouest
Africaine de Développement (BOAD),
empéché, a été représenté par son Conseiller
Spécial, Monsieur M'Baye THIAM.

Au titre de la BCEAO, examinant la situation
économique et monétaire récente, le Conseil
des Ministres s'est félicité des performances
de I'Union en matiére de croissance
économique et d'inflation. Les derniéres
estimations situent le taux de croissance du
Produit Intérieur Brut de I'Union a 6,3% en
2013 aprés des réalisations de 6,5% en 2012.
Ces résultats encourageants, obtenus en
dépit d'un environnement international peu
favorable, traduisent notamment l'impact
positif des politiques mises en ceuvre, axées
sur la promotion des investissements publics
dans les infrastructures. lls portent également
I'empreinte d'un retour de la stabilité et d'un
renforcement de la sécurité dans ['Union,
conditions indispensables a I'essor de
l'investissement privé. Afin de consolider cette
dynamique et d'atteindre un taux de
croissance de 7,0% pour I'Union en 2014, les
Ministres ont exhorté les Etats membres a
poursuivre les efforts d'amélioration de la
qualité et du volume des investissements. lls
ont, a cet égard, salué l'appui de I'Agence
UMOA-Titres aux Etats dans la mobilisation a
moindre colt de ressources a long terme sur
le marché financier régional aux fins du
financement des investissements requis.

Les Ministres ont noté avec satisfaction la
poursuite de la décélération de la hausse des
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prix entamée depuis novembre 2012 avec un
taux d'inflation, en glissement annuel, ressorti
nul a fin décembre 2013. Les membres du
Conseil ont toutefois souligné la nécessité de
maintenir les efforts engagés en vue de contenir
la cherté de la vie et de soulager les couches
les plus vulnérables de la population.

Le Conseil a également examiné et marqué son
accord de principe sur la participation des Etats
membres de [I'UEMOA au programme
BCEAO/BEAC/BCC de renforcement des
capacités des Administrations économiques et
financiéres.

Le Conseil a pris acte des démarches engagées
par la BCEAO, en relation avec la profession
bancaire, en vue d'une rationalisation et d'une
réduction de la tarification des services
bancaires dans 'UMOA. La premiére phase de
cette rationalisation vise linstitution d'une liste
de services bancaires de base a offrir a titre
gratuit. Le Conseil a encouragé la profession
bancaire a poursuivre les efforts d'allégement du
co(t du crédit bancaire dans la Zone.

Le Conseil a, par ailleurs, été informé des
conclusions de la derniére réunion du Comité
de Politique Monétaire et salué l'orientation
imprimée a la politique monétaire qui a
contribué a créer les conditions favorables au
financement accru des économies des Etats
membres.

Au titre de la Commission Bancaire de
I'UMOA, le Conseil des Ministres de 'UMOA a
pris connaissance des conclusions des travaux
de la 95¢ session de cet organe, tenue le 24
mars 2014 a Abidjan.

Au titre du Conseil Régional, les membres du
Conseil ont été informés du compte rendu de
I'évolution des activités du Marché Financier
Régional au cours du 4¢ trimestre 2014 et de
l'organisation de la 13¢ réunion annuelle de
I'Institut Francophone de la Régulation
Financiére (IFREFI), prévue les 3 et 4 juin 2014
a Abidjan.

Au titre de la BOAD, le Conseil a approuvé le
rapport annuel 2013 et les comptes de
I'Institution pour I'exercice clos le 31 décembre



2013. Les Ministres ont également pris
connaissance des différents dossiers
concernant le compte rendu de I'exécution de
la tranche annuelle 2013 du budget-
programme 2013-2015 de la BOAD, Ia
situation des ressources du Fonds de
bonification de la BOAD, la situation au 31
janvier 2014 de ['utilisation des ressources
mobilisées par la BOAD, la situation des
opérations de la BOAD par pays au 31
décembre 2013, I'état de recouvrement des
créances sur préts de la BOAD au 10 mars
2014, la charte des Administrateurs de la
BOAD et le relevé des décisions de la 92¢
réunion du Conseil d'Administration, tenue a
Lomé, le 26 mars 2014.

Au titre de la Commission de I'UEMOA, le
Conseil des Ministres a adopté un Réglement
portant Code Communautaire de l'artisanat de
TUEMOA. Ce Code a pour objectif la création
d’un cadre réglementaire harmonisé régissant
l'artisanat dans les Etats membres de I'Union.
Sa mise en ceuvre permettra dimpulser le
développement de ce secteur, notamment en
facilitant les conditions d’exercice de I'activité
artisanale et en contribuant a 'amélioration de
son niveau de qualification.

Le Conseil des Ministres a également adopté
par voie de Décision, le programme d’actions
prioritaires du transport ferroviaire dans
l'espace UEMOA. Ce programme a pour finalité
le renforcement des infrastructures ferroviaires
dans l'espace UEMOA pour les besoins
d’intégration régionale et de développement
des zones a potentiel minier, agricole et
industriel.

Il a ensuite édicté une Directive dans le cadre de
la réhabilitation et de la construction des
infrastructures ferroviaires des Etats membres de
'Union. Cette Directive a deux objectifs
spécifiques : 'harmonisation des caractéristiques
techniques pour la réhabilitation et Ila
construction des lignes ferroviaires d’'une part, et
d’autre part, la détermination des options
institutionnelles de gestion des réseaux
ferroviaires, en vue d’encourager le Partenariat
Public-Privé.
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Le Conseil a, en outre, pris un Réglement
relatif aux normes de compression et de
diffusion pour la Télévision Numérique
Terrestre dans I'espace UEMOA. Il s’agit de la
norme MPEG-4 AVC pour la compression et de
la norme DVB-T2 pour la diffusion. Les deux
normes ainsi adoptées s’inscrivent dans le
cadre de la transition de I'analogique vers le
numérique pour la télévision, conformément a
I'Accord de Genéve du 16 juin 2006 (GE06) de
I'Union Internationale des Télécommunications
(UIT). Elles doivent favoriser '’émergence d’'un
marché régional de [l'audiovisuel libéralisé,
dynamique et prospére. Ces normes
communes devraient également permettre aux
Etats membres de I'Union de tirer les meilleurs
avantages de l'avénement de la Télévision
Numérique Terrestre (TNT).

Par ailleurs, le Conseil a approuvé un Collectif
au Budget de 'Union Economique et Monétaire
QOuest Africaine, au titre de I'exercice 2014.

Le Conseil a enfin été informé de
I'organisation d'une Conférence internationale
des investisseurs a Dubai, courant juillet
2014. 1l a salué cette initiative en direction des
partenaires financiers non traditionnels,
menée conjointement par la Commission de
'UEMOA, la BCEAO et la BOAD, en vue de
rechercher les financements additionnels pour
la réalisation des projets prioritaires de
I'Union.

Les Ministres, trés sensibles a [l'accuell
chaleureux et fraternel qui leur a été réservé
durant leur séjour a Yamoussoukro, expriment
a son Excellence, Monsieur Alassane
OUATTARA, Président de la République de
Cote d'lvoire, au Gouvernement ainsi qu'au
peuple ivoiriens, leur sincére et profonde
gratitude.

Fait a Yamoussoukro, le 27 mars 2014

Le Président du Conseil des Ministres

Gilles BAILLET
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COMMUNIQUE DE PRESSE DU COMITE DE POLITIQUE MONETAIRE

DE LA BCEAO

(Dakar, le 5 mars 2014)

Le Comité de Politique Monétaire de la
Banque Centrale des Etats de ['Afrique de
I'Ouest (BCEAO) a tenu, le mercredi 5 mars
2014, sa premiére réunion ordinaire au titre de
I'année 2014, dans les locaux du Siége de la
BCEAO a Dakar, en République du Sénégal,
sous la présidence de Monsieur Tiémoko
Meyliet KONE, Gouverneur de la Banque
Centrale, son Président statutaire.

Le Comité a procédé a I'analyse de I'évolution
récente de la conjoncture internationale et
interne et apprécié les facteurs de risque
pouvant peser sur les perspectives a moyen
terme en matiére de stabilité des prix et de
croissance économique dans I'Union.

Sur le plan international, le Comité a noté les
signes d'une reprise graduelle de [l'activité
économique, notamment dans les principaux
pays industrialisés. Cependant, quelques
incertitudes continuent de peser sur la
croissance mondiale, en raison de la
persistance de la fragilité de la situation
macroéconomique dans les principaux pays
émergents.

Analysant la situation au sein de [|'Union, le
Comité a noté que les performances
macroéconomiques en 2013 ont été
globalement plus favorables que prévu. Les
derniéres estimations situent le taux de
progression du Produit Intérieur Brut en volume
a 6,3% en 2013. Pour I'année 2014, le regain
de l'activité économique devrait se poursuivre
avec un taux de croissance réel projeté a 7,0%.
Les membres du Comité ont souligné que la
réalisation de ces prévisions de croissance
pourrait toutefois se ressentir d'une
accentuation de la lenteur de la reprise de la
croissance économique mondiale.

Au titre de I'évolution des prix, le Comité a
relevé la poursuite de la décélération de
l'inflation dans I'Union. Le taux d'inflation, en
glissement annuel, est ressorti nul a fin
décembre 2013 aprés 2,8% a fin décembre
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2012. Il est estimé par la Banque Centrale a
0,2% a fin janvier 2014. Les facteurs a l'origine
de la décélération de l'inflation sont notamment
la détente des prix des produits alimentaires
ainsi que la décélération des cours mondiaux
du pétrole. En moyenne annuelle, I'Union a
enregistré un taux d'inflation de 1,6% en 2013
contre 2,4% en 2012.

A moyen terme, les prévisions indiquent des
risques inflationnistes globalement modérés.
A I'horizon de 24 mois, le taux d'inflation, en
glissement annuel, devrait se situer a 2,0%,
en phase avec l'objectif de stabilité des prix
poursuivi au niveau de I'Union.

En ce qui concerne I'évolution des conditions
monétaires, le Comité a noté la poursuite de
la détente des taux d'intérét sur les différents
compartiments du marché monétaire, dans le
sillage de la baisse des taux directeurs opérée
par la BCEAO en septembre 2013. Ainsi, le
taux moyen pondéré des appels d'offres
d'injection de liquidités a une semaine et celui
des transactions sur le compartiment a une
semaine du marché interbancaire ont connu
des baisses respectives de 21,5 et 17,0 points
de base entre le troisiéme et le quatriéeme
trimestre 2013. Sur le marché des titres
publics, les émissions de bons par les Trésors
ont été réalisées au taux moyen pondéré de
5,14% au quatriéme trimestre 2013, aprés un
niveau de 4,59% au trimestre précédent.

Sur la base de ces analyses, le Comité de
Politigue Monétaire a décidé de maintenir
inchangés les taux directeurs a leurs niveaux
en vigueur depuis le 16 septembre 2013. Le
taux d'intérét minimum de soumission aux
opérations d'appels d'offres d'injection de
liquidités et le taux d'intérét du guichet de prét
marginal restent respectivement a 2,50% et
3,50%. Le Comité a, en outre, décidé de
laisser inchangé le coefficient des réserves
obligatoires applicable aux banques de I'Union
a son niveau de 5% en vigueur depuis le 16
mars 2012.
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Par ailleurs, le Comité de Politique Monétaire a
recommandé aux Etats membres de I'Union
Monétaire Ouest Africaine de poursuivre la
mise en oeuvre des réformes structurelles
indispensables a la consolidation et a
I'élargissement de la base productive des
eéconomies de I'Union. Il a, en outre, encouragé
les Etats a poursuivre les efforts engagés pour
améliorer la qualité des investissements

12

nécessaires a l'accélération d'une croissance
économique créatrice d'emplois.

Fait a Dakar, le 5 mars 2014

Le Président du Comité de Politique Monétaire

Tiémoko Meyliet KONE
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CHRONOLOGIE DES PRINCIPALES MESURES DE POLITIQUE MONETAIRE
ADOPTEES PAR LA BCEAO ENTRE 2002 ET DECEMBRE 2013

7 janvier 2002

La Banque Centrale a procédé, valeur 7 janvier
2002, a son premier appel d'offres d'émission
de bons au titre de I'année 2002. A cet effet,
400 bons d'une valeur nominale globale de 20
milliards et d'une durée de deux semaines ont
été mis en adjudication. L'appel d'offres a
enregistré la participation de six intervenants,
dont les soumissions d'un montant total de 17,3
milliards ont été retenues a hauteur de 16,8
milliards. Le taux marginal est ressorti a 5,00%.

16 avril 2002

La Banque Centrale a relevé de 3,00% a
9,00%, le coefficient des réserves obligatoires
applicable aux banques au Mali, a compter de
la période de constitution qui a commenceé le 16
avril 2002. Ainsi, les coefficients des réserves
obligatoires applicables aux banques dans
'UMOA se sont établis comme suit, pour
compter du 16 avril 2002 :

- Bénin : 9,00% ;

- Burkina : 3,00% ;

- Cote d'lvoire : 5,00% ;

- Guinée Bissau : 3,00% ;
- Mali : 9,00% ;

- Niger : 5,00% ;

- Sénégal : 9,00% ;

- Togo : 3,00%.

S'agissant des établissements financiers
distributeurs de crédits, le coefficient des
réserves obligatoires est demeuré inchangé a
5,0% pour I'ensemble des Etats de I'UMOA.

7 juillet 2003

Au regard des résultats favorables enregistrés
en matiére de maitrise de l'inflation et, d'une
maniére générale, de stabilité monétaire, la
Banque Centrale a décidé de réduire ses taux
directeurs de 100 points de base, a compter du
lundi 7 juillet 2003. Ainsi, le taux d'escompte est
passé de 6,50% a 5,50% et le taux de pension
de 6,00% a 5,00%.

Cet assouplissement de la politique des taux
d'intérét a été l'expression de la confiance de
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I'Institut d'émission commun dans la capacité du
systéme financier de I'Union a assurer le
financement sain et adéquat de la relance de
I'économie régionale. Il a accompagné la
dynamique du marché financier régional qui
s'est animé grace notamment aux émissions de
titres publics, organisées dans plusieurs Etats
de I'Union, avec le concours de la BCEAO.
Enfin, ce desserrement monétaire a traduit la
confiance du secteur privé, des épargnants, des
investisseurs et des institutions financieres dans
la solidité des mécanismes de fonctionnement
de I'Union Monétaire.

20 octobre 2003

L'examen de la conjoncture économique,
monétaire et financiére laissant apparaitre des
signes encourageants de reprise de l'activité
économique dans la plupart des Etats de
I'Union, une confirmation de la décélération
des prix et une consolidation des réserves de
change, la Banque Centrale a décidé de
poursuivre l'assouplissement de ses conditions
monétaires, en réduisant ses taux directeurs
de 50 points de base, a compter du lundi 20
octobre 2003. Ainsi, le taux d'escompte est
passé de 5,50% a 5,00% et le taux de pension
de 5,00% a 4,50%.

Cette nouvelle détente de la politique
monétaire a été I'expression de la confiance de
I'Institut d'émission commun dans la capacité
du systéme financier a contribuer au
financement sain et a un moindre co(t de la
relance de l'activité économique dans les Etats
membres. Elle a également accompagné la
dynamique du marché financier régional qui
s'est animé grace notamment aux émissions
de titres publics, organisées dans plusieurs
Etats de ['Union, avec le concours de la
BCEAO.

16 mars 2004

La Banque Centrale a relevé de 9,00%
a13,00%, le coefficient des réserves obligatoires
applicable aux banques du Bénin, a compter de
la période de constitution commencgant le 16
mars 2004. Ainsi, les coefficients des réserves
obligatoires applicables aux banques dans
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I'UMOA sont établis comme suit, pour compter
du 16 mars 2004 :

- Bénin : 13,00%

- Burkina : 3,00%

- Cote d'lvoire : 5,00%

- Guinée Bissau : 3,00%
- Mali : 9,00%

- Niger : 5,00%

- Sénégal : 9,00%

- Togo : 3,00%

Pour les établissements financiers distributeurs
de crédits, le coefficient des réserves
obligatoires est demeuré inchangé a 5,00%
pour I'ensemble des Etats de 'TUMOA.

22 mars 2004

Au regard des évolutions favorables
constatées au niveau de l'orientation de
l'activité économique, de la maitrise de
l'inflation et de la consolidation des réserves de
change, la Banque Centrale a décidé de
poursuivre l'assouplissement de ses conditions
monétaires, en réduisant ses taux directeurs
de 50 points de base, a compter du lundi 22
mars 2004. Ainsi, le taux d'escompte est passé
de 5,00% a 4,50% et le taux de pension de
4,50% a 4,00%.

Cette nouvelle détente de la politique monétaire,
aprés les baisses de 150 points de base des
taux directeurs en 2003, traduisait la confiance
de l'Institut d'émission commun dans la capacité
du systéme financier a soutenir la reprise
économique constatée dans les Etats membres
de I'Union, par un financement a un moindre
codt. Elle visait également a encourager les
initiatives d'investissements nécessaires a la
consolidation de l'activité économique.

16 juin 2005

La Banque Centrale a relevé les coefficients
des réserves obligatoires applicables aux
banques de 13,00% a 15,00% au Bénin, de
3,00% a 7,00% au Burkina et de 5,00% a
9,00%au Niger, a compter de la période de
constitution commencant le 16 juin 2005. Ainsi,
les coefficients des réserves obligatoires
applicables aux banques dans I'UMOA sont
fixés comme suit, pour compter du 16 juin
2005 :

- Bénin : 15,00%
- Burkina : 7,00%
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- Cote d'lvoire : 5,00%

- Guinée Bissau : 3,00%
- Mali : 9,00%

- Niger : 9,00%

- Sénégal : 9,00%

- Togo : 3,00%

Pour les établissements financiers distributeurs
de crédits, le coefficient des réserves obligatoires
est demeuré inchangé a 5,00% pour I'ensemble
des Etats de 'UMOA.

24 ao(t 2006

La Banque Centrale des Etats de I'Afrique de
I'Ouest (BCEAO) a relevé ses taux directeurs
de 0,25 point de pourcentage a partir du 24
aolt 2006. A compter de cette date, le taux de
pension est passé de 4,00% a 4,25% et le taux
d'escompte de 4,50% a 4,75%.

Cette décision qui vise a conforter la
contribution de la politique monétaire a la
stabilité macroéconomique, s’inscrit dans un
contexte marqué par les inquiétudes suscitées
notamment par I'évolution prévisible des prixau
sein des Etats membres de I'Union Monétaire
QOuest Africaine (UMOA), de nature a entraver
la réalisation de I'objectif de stabilité des prix et,
par conséquent, d’une croissance économique
saine et durable. Le relévement des taux
directeurs de la BCEAO contribue a la maitrise
de linflation au sein de TUMOA et, partant, a la
sauvegarde de la compétitivité des économies
des Etats membres.

1er trimestre 2007

La conduite de la politique monétaire, au cours
des trois premiers mois de l'année 2007, a été
marquée notamment par le retour de la Banque
Centrale sur le marché monétaire,avec le
lancement d'appels d'offres hebdomadaires
d'injection de liquidités.

A travers la reprise de ses opérations le 5
février 2007, la BCEAO avait pour objectif de
contenir les effets d'une diminution sensible de
la liquidité bancaire en fin d'année 2006 sur le
loyer de l'argent. Ces opérations devaient
permettre de créer les conditions d'un
recyclage optimal des disponibilités sur le
marché interbancaire et de préserver la
cohérence de la hiérarchie des taux sur le
marché des capitaux a court terme. Au terme
du premier trimestre 2007, la Banque Centrale
a organisé sept appels d'offres d’injection de
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liquidités. Les soumissions regues ont évolué
entre 18,1 et 40,9 milliards. Les taux d'intérét
offerts ont fluctué dans une fourchette de
3,975% a 5,500%.

2¢ trimestre 2007

Au cours du deuxiéme trimestre 2007, la
Banque Centrale a poursuivi le lancement
d'appels d'offres hebdomadaires d'injection de
liquidités. Au terme de ce trimestre, treize
appels d'offres d’injection de liquidités ont été
organisés. Les soumissions regues ont évolué
entre 21,3 et 47,2 milliards. Les taux d'intérét
offerts ont fluctué dans une fourchette de
4,0000% a 4,3500%.

3e trimestre 2007

Durant le troisieme trimestre 2007, la Banque
Centrale a poursuivi ses interventions sur le
marché monétaire. L’Institut d’émission a ainsi
organisé treize appels d’offres d’injection de
liquidités, portant a trente-trois le nombre total
de ces opérations depuis leur reprise a
compter du 5 février 2007. Les soumissions
recues ont évolué entre 11,7 et 41,7 milliards.
Les taux d'intérét offerts ont évolué dans un
intervalle de 3,0000% a 4,2000%.

4e trimestre 2007

Au cours du quatrieme trimestre 2007, la
Banque Centrale a poursuivi ses interventions
sur le marché monétaire. Elle a ainsi organisé
treize appels d’offres d’injection de liquidités,
portant a quarante-six le nombre total de ces
opérations depuis leur reprise le 5 février 2007.
Les soumissions regues ont évolué entre 29,9
et 97,8 milliards. Les taux d'intérét offerts ont
fluctué dans une fourchette de 3,3000% a
5,0000%.

1er trimestre 2008

Durant le premier trimestre 2008, la Banque
Centrale a poursuivi ses interventions sur le
marché monétaire. Elle a ainsi organisé treize
(13) appels d'offres d’injection de liquidités,
portant a cinquante-neuf le nombre total de ces
opérations depuis leur reprise le 5 février 2007.
Les soumissions regues ont évolué entre 65,1
et 135,5 milliards. Les taux d'intérét offerts ont
évolué a la baisse, en se situant dans un
intervalle de 2,7500% a 4,4000%, contre une
plage de 3,3000% a 5,0000% le trimestre
précédent.
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2¢ trimestre 2008

Poursuivant ses interventions sur le marché
monétaire au cours du deuxiéme trimestre
2008, la Banque Centrale a organisé treize (13)
appels d’offres d’'injection de liquidités, portant a
soixante-douze le nombre total de ces
opérations depuis leur reprise le 5 février 2007.
Les soumissions recues ont évolué entre 97,8
et 147,9 milliards. Les taux d'intérét offerts ont
évolué dans un intervalle de 3,7500% a
4,2500%, contre une plage de 2,7500% a
4,4000% le trimestre précédent.

3e trimestre 2008

Au cours du troisieme trimestre 2008, la
BCEAOQ, tenant compte des risques pesant sur
la stabilité des prix au sein de I'Union, a décidé,
a compter du 16 aodt 2008, du relevement d'un
demi (%2) point de pourcentage de son principal
taux d'intervention, en l'occurrence le taux de
pension, pour le porter de 4,25% a 4,75%. Le
taux d'escompte a été fixé a 6,75%.

En outre, la BCEAO a poursuivi ses opérations
hebdomadaires d’injection de liquidités. Le
montant mis en adjudication est resté stable a
100,0 milliards entre le 30 juin 2008 et le 30
septembre 2008. Les taux d'intérét moyens
pondérés hebdomadaires ont évolué dans un
intervalle de 3,9720% a 4,5682%, contre une
plage de 3,9407% a 4,2331% le trimestre
précédent.

4e trimestre 2008

Dans le contexte du quatrieme trimestre 2008
marqué par le début des répercussions de la
crise financiére sur l'activité économique, un
niveau encore €levé de l'inflation et un rythme
de croissance relativement soutenu des
crédits a I'économie, la Banque Centrale a
maintenu inchangé son principal taux
directeur. Ainsi, le taux de pension est
demeuré a 4,75%, son niveau en vigueur
depuis le 16 aolt 2008.

En outre, la Banque Centrale a poursuivi ses
opérations hebdomadaires d’injection de
liquidités, en portant le montant mis en
adjudication de 100,0 milliards le 30 septembre
2008 a 160,0 milliards le 31 décembre 2008.
La conduite de ces opérations par la Banque
Centrale a contribué a satisfaire les besoins en
ressources des banques et a limiter les
tensions sur les taux.
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1er trimestre 2009

La conduite de la politique monétaire, au cours
du premier trimestre 2009, a été marquée par
le renforcement du cadre opérationnel de la
BCEAO sur le marché monétaire, qui s'est
traduit depuis le 19 février 2009 par I'activation
du guichet d'appels d'offres @ un mois, en sus
de celui a une semaine.

Ces actions de la BCEAO visaient a rassurer
les banques sur la volonté de la Banque
Centrale a couvrir leurs besoins de liquidité.
Elles ont, par ailleurs, contribué a faire évoluer,
en mars 2009, les taux du marché interbancaire
a une semaine dans l'intervalle compris entre le
taux minimum de souscription et celui de la
pension. En effet, le taux interbancaire moyen a
une semaine s'est inscrit a 4,71% en mars
2009, contre 4,87% en février 2009 et 6,02% en
décembre 2008, se situant entre le taux
minimum des appels d'offres a une semaine
(3,7500%) et celui de la pension (4,7500%).
Les taux d'intérét moyens pondérés
hebdomadaires ont évolué dans un intervalle
de 3,8068% a 4,7490%, contre une plage de
4,4986% a 4,7435% le trimestre précédent.

2¢ trimestre 2009

La conjoncture économique et financiere de
I'Union durant le deuxiéme trimestre 2009 a
été marquée par la détérioration des
perspectives de croissance et |'apparition de
tensions sur les finances publiques, dans un
contexte d'atténuation des pressions
inflationnistes et de ralentissement de la
progression de l'encours des crédits a
I'économie.

Dans ce contexte, la BCEAO a procédé a une
baisse de 0,50 point de pourcentage de ses
taux directeurs. Ainsi, a compter du 16 juin
2009, le taux de pension a été ramené de
4,75% a 4,25% et le taux d'escompte qui sert
de référence en matiére de pénalité, de 6,75%
a 6,25%. Cette baisse des taux directeurs de la
Banque Centrale devrait ainsi donner aux
banques une marge de réduction de leurs taux
débiteurs.

Par ailleurs, dans le souci de renforcer le signal
envoyé au marché a travers la baisse des taux
directeurs et d'accroitre la capacité des banques
a financer I'économie, la BCEAO a revu a la
baisse les coefficients de réserves obligatoires
dans quatre Etats de I'Union (Bénin, Mali, Niger
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et Sénégal). Ainsi, les coefficients des réserves
obligatoires applicables aux banques dans ces
Etats sont fixés comme suit a compter du mardi
16 juin 2009 :

- Bénin : 9,0% au lieu de 15,0% ;
- Mali : 7,0% au lieu de 9,0% ;

- Niger : 7,0% au lieu de 9,0% ;

- Sénégal : 7,0% au lieu de 9,0%.

Les coefficients des réserves obligatoires
restent inchangés au Burkina (7,0%), en Cote
d'lvoire (5,0%), en Guinée-Bissau (3,0%) et au
Togo (3,0%).

Pour les établissements financiers distributeurs
de crédits, le coefficient des réserves
obligatoires demeure fixé a 5,0% dans tous les
Etats membres de I'Union.

La BCEAO a poursuivi ses opérations
hebdomadaires et mensuelles de couverture
des besoins en liquidités des banques. Ces
actions ont contribué a faire replier les taux du
marché interbancaire a une semaine. En effet,
le taux interbancaire moyen a une semaine
s'est inscrit a 4,37% en juin 2009, contre 4,63%
en mai 2009 et 4,71% en mars 2009. Sur les
deux derniéres semaines du mois de juin qui
ont suivi la décision de la Banque Centrale, le
taux moyen interbancaire sur cette maturité
s'est élevé a 4,14%, en dessous du nouveau
taux de la pension.

Les taux d'intérét moyens pondérés
hebdomadaires ont évolué dans un intervalle
de 3,5653% a 3,9923%, contre une plage de
3,8068% a 4,7490% le trimestre précédent.

3e trimestre 2009

Au cours du troisieme trimestre 2009, la
BCEAO a maintenu inchangés ses taux
directeurs en rapport avec I'évolution favorable
de l'inflation. Ainsi, la BCEAO a poursuivi une
politique accommodante en vue d'un soutien a
la reprise de l'activité économique au sein des
pays de I'Union, dans le sillage de la tendance
amorcée dans les pays industrialisés. Le taux
de pension et celui de l'escompte sont
demeurés a 4,25% et 6,25%, niveaux en
vigueur depuis le16 juin 2009.

La BCEAO a poursuivi, par le canal de ses
opérations hebdomadaires et mensuelles, la
couverture des besoins en liquidités des
banques. La baisse des taux directeurs et les
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injections réguliéres de liquidités ont contribué
a faire replier le taux du marché interbancaire a
une semaine qui s'est inscrit a 4,09% en
septembre 2009, en dessous du taux de
pension, contre 4,37% en juin 2009 et 4,63%
en mai 2009.

Durant le troisiéme trimestre 2009, les montants
mis en adjudication sur le guichet des enchéres
hebdomadaires ont été ajustés afin de couvrir
I'ensemble des besoins exprimés par les
établissements de crédit. Les taux d'intérét
moyens pondérés hebdomadaires ont évolué
dans un intervalle de 3,2662% a 3,3646%,
contre une plage de 3,5653% a 3,9923% le
trimestre précédent.

Par ailleurs, I'Institut d'émission a maintenu les
adjudications a taux fixes et a montants illimités
sur le guichet a un mois, afin de rassurer les
établissements de crédit sur la disponibilité de
la Banque Centrale a les accompagner dans le
financement de I'économie, dans une période
marquée par une atténuation des tensions
inflationnistes.

La Banque Centrale a maintenu inchangés les
coefficients de réserves obligatoires applicables
aux établissements de crédit de I'Union durant
le trimestre sous revue, au cours duquel le
rythme de croissance des crédits a I'é€conomie
a poursuivi sa décélération.

L'examen de la mise en ceuvre du dispositif des
réserves obligatoires sur I'ensemble de la
période met en évidence une situation de
liquidité excédentaire pour les banques de
I'Union. En effet, les réserves effectivement
constituées se sont établies a 817,1 milliards
pour la période prenant fin le 15 septembre
2009 pour des réserves requises de 490,5
milliards. Ainsi, les réserves libres se sont
situées a 326,6 milliards contre 300,9 milliards
pour la période échue le 15 juin 2009.

4e trimestre 2009

Au cours du quatrieme trimestre 2009, la
BCEAO a laissé inchangés ses taux directeurs
en liaison avec I'évolution favorable de
l'inflation. Le taux de pension et celui de
I'escompte sont demeurés a leurs niveaux en
vigueur depuis le 16 juin 2009, soit
respectivement 4,25% et 6,25%.

La BCEAO a poursuivi ses interventions sur
lemarché monétaire, par le canal de ses
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opérations hebdomadaires et mensuelles, en
vue de la satisfaction des besoins en liquidités
des banques. L'ajustement a la hausse, au
quatrieme trimestre 2009, des montants mis
en adjudication dans le cadre des opérations
d'appels d'offres hebdomadaires d'injection de
liquidités de la BCEAO, a contribué a la
poursuite de la détente des taux
interbancaires a une semaine, qui se sont
situés a 3,87% en décembre 2009, contre
respectivement 4,09% et 4,37% en septembre
et juin 2009. Les taux d'intérét moyens
pondérés hebdomadaires ont évolué dans une
fourchette comprise entre 3,2584% et
3,3149%, contre un intervalle de 3,5653% a
3,9923% le trimestre précédent.

Par ailleurs, les adjudications au taux fixe de
3,65% et a montants illimités sur le guichet a un
mois ont été régulierement organisées, en vue
d'assurer la couverture des besoins de plus
longue maturité des banques, dans un contexte
marqué par une atténuation des tensions
inflationnistes.

1er trimestre 2010

Au cours du premier trimestre 2010, la BCEAO
a maintenu inchangés ses taux directeurs, en
relation avec I'évolution favorable de l'inflation.
Le taux de pension et celui de I'escompte sont
demeurés fixés a leurs niveaux en vigueur
depuis le 16 juin 2009, soit respectivement a
4,25% et 6,25%.

Durant ce trimestre, la conduite de la politique
monétaire a été marquée par la poursuite des
interventions de la BCEAO sur le marché
monétaire. La Banque Centrale a ainsi organisé
douze opérations hebdomadaires d'injection de
liquidités.

Le maintien a un niveau élevé des montants
offerts par la BCEAO sur le guichet des appels
d'offres hebdomadaires d'injection de liquidités,
au cours du premier trimestre 2010, a contribué
a la poursuite de la détente globale des taux
interbancaires a une semaine, amorcée depuis
le début du dernier trimestre 2009. En effet, les
taux interbancaires a une semaine se sont fixés
a 3,33% en mars 2010, contre 3,52% en janvier
2010 et 3,87% en décembre 2009. Les taux
d'intérét moyens pondérés hebdomadaires du
marché monétaire ont évolué dans un intervalle
allant de 3,2544% a 3,2933%, contre une plage
allant de 3,2584% a 3,3149% le trimestre
précédent.
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Par ailleurs, la BCEAQ a poursuivi l'organisation
des adjudications au taux fixe de 3,65% et a
montants illimités sur le guichet des appels
d'offres @ un mois, en vue de couvrir les besoins
de plus longue maturité des banques, dans un
contexte marqué par une atténuation des
tensions inflationnistes.

Aucune modification n'a été apportée au
dispositif des réserves obligatoires applicables
aux banques de I'Union au cours du trimestre
SOus revue.

2¢ trimestre 2010

Au cours du deuxiéme trimestre 2010, la
BCEAO a poursuivi, par le canal de ses
opérations hebdomadaires et mensuelles, la
couverture des besoins en liquidités des
banques.

La baisse des montants offerts par la BCEAO
sur le guichet des appels d'offres
hebdomadaires d'injection de liquidités, en vue
de les ajuster au niveau des besoins exprimés
par les banques, au cours du deuxiéme
trimestre 2010, a induit une légére hausse du
taux moyen pondéré des appels d'offres a une
semaine et des taux interbancaires a une
semaine.

En effet, le taux moyen pondéré des appels
d'offres d'injection de liquidités a une semaine
s'est situé a 3,2942% contre 3,2629% un
trimestre plus t6t. lls ont évolué dans un
intervalle allant de 3,2571% a 3,3665% au
deuxieme trimestre 2010, contre une plage
allant de 3,2544% a 3,2933% le trimestre
précédent. S'inscrivant dans cette tendance, les
taux interbancaires a une semaine sont
ressortis a 3,70% au second trimestre 2010,
contre 3,40% le trimestre précédent.

14 septembre 2010

Le Comité de Politique Monétaire a tenu sa
premiére réunion le 14 septembre 2010.
Examinant la situation économique, financiére
et monétaire récente de 'TUEMOA et tenant
compte d’un contexte caractérisé par
I'absence de risque majeur pour la stabilité des
prix, le Comité a décidé de maintenir le statu
quo au niveau des taux directeurs de la
BCEAQO. Ainsi, le taux minimum de soumission
aux opérations d'open market et le taux de la
pension restent respectivement fixés a 3,25%
et 4,25%.
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Par ailleurs, la capacité des banques a constituer
les réserves obligatoires est globalement
satisfaisante et I'abondance relative de la liquidité
bancaire ne devrait pas étre a l'origine de
tensions inflationnistes. A cet effet, le Comité de
Politique Monétaire a décidé de maintenir les
coefficients des réserves obligatoires a leur
niveau actuel. Ainsi, le coefficient des réserves
obligatoires applicables aux banques demeure a
7,0% au Bénin, au Burkina, au Mali, au Niger et
au Sénégal et a 50% en Céte d'lvoire, en
Guinée-Bissau et au Togo.

1erdécembre 2010

Le Comité de Politique Monétaire de la BCEAO
a tenu sa réunion ordinaire le 1er décembre
2010. Analysant la situation économique,
financiére et monétaire récente de 'UEMOA
dans un contexte caractérisé par une faible
pression inflationniste, le Comité de Politique
Monétaire a décidé de maintenir le statu quo au
niveau des taux directeurs de la BCEAO. Ainsi,
le taux minimum de soumission aux opérations
d'open market et le taux de la pension restent
respectivement fixés a 3,25% et 4,25%.

Par ailleurs, la capacité des banques a constituer
les réserves obligatoires est globalement
satisfaisante et I'abondance relative de la liquidité
bancaire ne devrait pas induire des tensions
inflationnistes. Dans un souci d’harmonisation
des coefficients de réserves obligatoires
applicables aux banques des Etats membres de
'Union, le Comité de Politique Monétaire a
décidé une uniformisation desdits coefficients. A
cet effet, il a décidé de porter le coefficient des
réserves obligatoires a un niveau unique de
7,0% pour I'ensemble des pays a compter du 16
décembre 2010.

2 mars 2011

Le Comité de Politique Monétaire de la BCEAO
a tenu sa réunion ordinaire le 2 mars 2011.
Examinant la situation économique, financiére et
monétaire récente de TUEMOA, a la lumiéere des
impacts de la crise politique en Coéte d’lvoire et
de la résurgence des pressions inflationnistes
consécutive au renchérissement des denrées
alimentaires importées et a la progression des
prix des carburants dans la plupart des Etats de
'Union, le Comité de Politique Monétaire a
décidé de maintenir inchangés les taux
directeurs de la BCEAO. Ainsi, le taux minimum
de soumission aux opérations d'open market et
le taux des opérations sur le guichet de prét
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marginal restent respectivement fixés a 3,25%
et 4,25%.

Par ailleurs, le Comité de Politique Monétaire a
décidé de maintenir le coefficient des réserves
obligatoires a son niveau de 7,0% en vigueur
depuis le 16 décembre 2010.

1er juin 2011

Le Comité de Politique Monétaire de la Banque
Centrale des Etats de I'Afrique de ['Ouest
(BCEAOQ) a tenu sa réeunion ordinaire le 1er juin
2011.

Examinant la situation économique, financiére
et monétaire récente de TUEMOA, le Comité
de Politique Monétaire a noté que la fin de la
crise politique en Céte d'lvoire augure des
perspectives économiques prometteuses pour
I'Union. II a relevé que l'inflation persiste a un
niveau relativement élevé depuis le début de
I'année 2011. Le taux d'inflation, en glissement
annuel, s'est, en effet, situé a 3,7% a fin mars
2011, aprés 3,9% a fin décembre 2010.

Analysant les autres indicateurs de conjoncture
au sein de I'UMOA, le Comité de Politique
Monétaire a noté la poursuite de l'atonie de
l'activité économique sur les premiers mois de
2011, atonie imputable notamment aux effets
négatifs de la crise politique en Cote d'lvoire et
aux contre-performances du secteur industriel. Il
a noté que la stabilité et la sécurité du systéme
financier de I'Union ont été préservées, malgré
les risques liés a l'impact de la crise ivoirienne
sur le systéeme bancaire.

Le Comité a recommandé aux banques de
I'Union de veiller a la qualité de leurs
portefeuilles et de répercuter la détente actuelle
des taux d'intérét du marché monétaire sur le
volume et le colt du crédit. Il a relevé qu'a court
terme, la hausse des prix ne devrait pas
significativement décélérer dans ['Union, eu
égard aux prévisions d'un maintien des cours du
pétrole a des niveaux élevés et d'un
renchérissement des denrées alimentaires
importées. Le taux d'inflation ressortirait a 3,9%
a fin juin 2011. Cependant, dans le moyen
terme, les prévisions d'inflation seraient en
phase avec l'objectif de stabilité des prix dans
I'Union.

Sur la base des analyses qui précédent, le
Comité de Politique Monétaire a décidé de
maintenir inchangés les taux directeurs de la
BCEAQO. Ainsi, le taux minimum de soumission

Note d’information - 1= trimestre 2014

aux opeérations d'open market et le taux des
opérations sur le guichet de prét marginal
restent respectivement fixés a 3,25% et 4,25%.

Par ailleurs, le Comité a décidé de maintenir le
coefficient des réserves obligatoires, a son
niveau de 7,0% en vigueur depuis le 16
décembre 2010.

7 septembre 2011

Le Comité de Politique Monétaire (CPM) de la
BCEAO a tenu sa réunion ordinaire le 7
septembre 2011.

Au cours de cette session, le Comité a examiné
la situation économique, financiére et monétaire
récente de I'Union Monétaire Ouest Africaine,
notamment les risques pesant sur la stabilité
des prix et les perspectives de croissance
économique dans ['Union. A cet égard, le
Comité a relevé une tendance au
ralentissement du rythme de progression des
prix. En effet, le taux d'inflation, en glissement
annuel, est passé de 5,7% a fin avril 2011 a
4,8% a fin mai 2011 et a 3,9% a fin juin 2011.
Cette  dynamique est imputable au
rétablissement des circuits de distribution en
Céte d'lvoire et au recul de l'inflation importée.

Analysant les autres indicateurs de conjoncture
au sein de I'UMOA, le Comité de Politique
Monétaire a noté la poursuite de I'atonie de
I'activité sur le deuxiéme trimestre de l'année
2011, imputable aux contre-performances des
secteurs industriel et tertiaire.

Les conditions monétaires sont apparues
globalement favorables, avec une liquidité
bancaire relativement abondante, une quasi-
stabilité des taux sur le marché monétaire et
une détente des taux débiteurs des banques.
Toutefois, les taux moyens pondérés des
émissions de bons du Trésor se sont tendus
d'un trimestre a l'autre.

Le Comité a estimé que les perspectives de
croissance économique de I'Union demeurent
empreintes d'incertitudes. Le taux de croissance
de l'activité économique est projeté a 5,3% en
2012 contre 1,0% en 2011, en liaison avec
I'apaisement de la situation socio-politique dans
I'ensemble des pays de I'Union.

Sur la base des analyses qui précédent, le
Comité de Politique Monétaire a décidé de
maintenir inchangés les taux directeurs de la
BCEAO. Ainsi, le taux minimum de soumission
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aux opérations d'open market et le taux des
opérations sur le guichet de prét marginal restent
respectivement fixés a 3,25% et 4,25%. Par
ailleurs, le Comité a décidé de maintenir le
coefficient des réserves obligatoires a son niveau
de 7,0% en vigueur depuis le 16 décembre 2010.

7 décembre 2011

Le Comité de Politique Monétaire de la BCEAO
a tenu sa réunion ordinaire le 7 décembre 2011.

Au cours de cette session, le Comité a examiné
la situation économique, financiére et monétaire
récente de I'Union Monétaire Ouest Africaine
(UMOA). En particulier, il a analysé les facteurs
de risque pouvant peser sur la stabilité des prix
et sur les perspectives de croissance
économique dans [I'Union. S'agissant de
l'inflation, le Comité a relevé que la tendance a
la décélération des prix, observée depuis le
mois de mai 2011 s'est estompée en septembre.
En effet, le taux d'inflation en glissement annuel
est passé de 4,8% en mai a 3,9% a fin juin 2011,
puis a 3,6% a fin juillet 2011, 3,5% a fin ao(t
2011, avant de remonter a 3,8% a fin septembre
2011. La hausse des prix reste influencée par le
renchérissement, en glissement annuel, des
denrées alimentaires et des carburants.

L'analyse des indicateurs de conjoncture au
sein de I'UMOA a laissé entrevoir un
raffermissement de [l'activité au troisiéeme
trimestre de l'année 2011, notamment dans
l'industrie et dans le secteur tertiaire.

Les conditions monétaires sont demeurées
globalement favorables, dans le contexte d'une
liquidité bancaire importante et d'une détente
des taux sur le marché monétaire. Toutefois, les
taux d'intérét débiteurs des banques ainsi que
les taux moyens pondérés des émissions de
bons du Trésor au troisieme trimestre 2011 ont
connu des hausses par rapport au trimestre
précédent.

Examinant les perspectives de croissance
économique de I'Union, le Comité a estimé que
I'activité économique de I'Union restera bien
orientée, quoiqu'empreinte d'incertitudes au
regard de la conjoncture internationale récente.
Le taux de croissance du produit intérieur brut
réel a été ainsi projeté a 6,4% en 2012 contre
1,2% en 2011 et 4,3% en 2010.

Se fondant sur les analyses qui précédent, le

Comité de Politigue Monétaire a décidé de
maintenir les taux d'intérét directeurs de la
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BCEAO a leur niveau actuel. Ainsi, le taux
d'intérét minimum de soumission aux opérations
d'appels d'offres et le taux d'intérét des
opérations sur le guichet de prét marginal
restent respectivement fixés a 3,25% et 4,25%.
En outre, le Comité a décidé de maintenir
inchangé le coefficient des réserves obligatoires
a son niveau de 7,0% qui est en vigueur depuis
le 16 décembre 2010.

7 mars 2012

Le Comité de Politigue Monétaire de la BCEAO
a tenu sa réunion ordinaire le 7 mars 2012.

Analysant la conjoncture économique, les
membres du Comité de Politique Monétaire ont
relevé que les Etats membres de I'UEMOA
continueront d'évoluer en 2012 dans un
environnement international peu propice,
marqué par un ralentissement de la croissance
mondiale. La situation de ['Union devrait
également se ressentir de la mauvaise
campagne agricole 2011/2012. Le Comité de
Politique Monétaire a noté que ces facteurs font
planer des incertitudes sur la réalisation des
prévisions de croissance pour l'année 2012, qui
pourraient se révéler en retrait par rapport au
taux de 6,4% initialement prévu.

L'analyse des conditions monétaires montre
que la liquidité bancaire a connu une baisse
sensible depuis le deuxiéme semestre 2011.
Qutre les facteurs conjoncturels, cette évolution
résulte de changements structurels qui
s'opérent dans les économies de ['Union,
induisant d'importants besoins de financement
des importations aux fins de la réalisation des
investissements privés et publics en cours.
Cette situation entraine une tension sur les taux
d'intérét du marché monétaire. En perspective,
la demande de liquidité des banques pourrait se
maintenir a un niveau élevé, au regard de
'ampleur des ressources nécessaires pour
couvrir les besoins de financement exprimés
par les Etats pour I'année 2012.

Sur la base des analyses qui précédent, le
Comité de Politique Monétaire a décidé de
maintenir les taux d'intérét directeurs de la
BCEAO a leur niveau actuel. Ainsi, le taux
d'intérét minimum de soumission aux opérations
d'appels d'offres et le taux d'intérét des
opérations sur le guichet de prét marginal
restent respectivement fixés a 3,25% et 4,25%.

En outre, dans le souci de desserrer les
contraintes sur la liquidité des banques et de

Note d’information - 1= trimestre 2014



conforter les conditions d'un financement
approprié de I'économie, le Comité de Politique
Monétaire a décidé de ramener le coefficient
des réserves obligatoires a 5,0% pour
I'ensemble des banques des pays de I'Union,
soit une baisse de deux (2) points de
pourcentage, avec pour date d'effet le 16 mars
2012.

11 juin 2012

Le Comité de Politique Monétaire de la Banque
Centrale des Etats de I'Afrique de ['Ouest
(BCEAO) a tenu sa réunion ordinaire le 11 juin
2012.

Le Comité a examiné la situation économique,
monétaire et financiére de I'Union Monétaire
Quest Africaine a la lumiére de I'évolution
récente de la conjoncture internationale. Il a
analysé, en particulier, les facteurs de risque
pouvant peser sur la stabilité des prix et sur les
perspectives de croissance économique dans
I'Union.

Le Comité a constaté une atténuation du
rythme d'évolution du niveau général des prix a
la consommation dans |'Union sur la période
récente a la faveur des mesures mises en
ceuvre au niveau national et régional en vue de
lutter contre la vie chéere et d'atténuer les effets
des chocs d'offre. Ainsi, le taux d'inflation est
passé de 2,3% en glissement annuel a fin
janvier 2012 a 2,8% a fin février 2012, pour
s'établir a 2,5% a fin mars 2012. 1l est de 0,6%
en avril 2012.

Analysant la conjoncture, les membres du
Comité de Politique Monétaire ont relevé que la
croissance économique de I'Union au titre de
I'année 2012 serait meilleure qu'en 2011 en
liasison avec la reprise rapide de l'activité en
Céte d'ivoire, le dynamisme du secteur des
mines et la poursuite des investissements
publics dans les infrastructures. Toutefois, des
préoccupations existent en raison de l'impact
des crises socio-politiques au Mali et en
Guinée-Bissau, ainsi que des incertitudes
suscitées par I'environnement international.

Au regard de ces incertitudes et sur la base de
I'appréciation de la balance des risques, le
Comité de Politique Monétaire a décidé de
baisser les taux d'intérét directeurs de la
BCEAO de 25 points de base. Le taux d'intérét
minimum de soumission aux opérations
d'appels d'offres d'injection de liquidités et le
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taux d'intérét du guichet de prét marginal de la
BCEAO sont ainsi fixés respectivement a 3,00%
et a 4,00% avec date d'effet le 16 juin 2012.

Au niveau du marché monétaire, le Comité a
constaté que les tensions qui avaient justifié
une baisse du coefficient des réserves
obligatoires en mars 2012 ont commencé a
s'estomper. Le taux moyen pondéré sur le
compartiment a une semaine du marché
interbancaire qui était de 4,67% en mars 2012
s'est replié pour se situer a 4,25% en mai 2012.

Le Comité a, de ce fait, décidé de maintenir
inchangé le coefficient de réserves obligatoires
applicable aux banques a son niveau de 5% qui
est en vigueur depuis le 16 mars 2012.

5 septembre 2012

Le Comité de Politique Monétaire de la BCEAO
a tenu sa réunion ordinaire le 5 septembre
2012.

Le Comité a examiné la situation économique,
financiére et monétaire de I'Union Monétaire
Ouest Africaine (UMOA) a la lumiére de
'évolution récente de la conjoncture
internationale. En particulier, il a analysé les
facteurs de risque pouvant peser sur la stabilité
des prix et sur les perspectives de croissance
économique dans I'Union.

Le Comité a noté la poursuite de la modération
des tensions inflationnistes dans 'TUMOA. Ainsi,
le taux d’inflation s’est situé a 1,5%, en
glissement annuel, sur le deuxieme trimestre
2012, aprés 2,5% au trimestre précédent.

Les perspectives a moyen terme indiquent que
le taux d’inflation se situerait autour de 2,3%, en
glissement annuel, a moyen terme, sous
'hypothése d’'une campagne agricole 2012/2013
normale.

Analysant la conjoncture économique, les
membres du Comité de Politique Monétaire ont
relevé que les indicateurs conjoncturels
disponibles confirment le ralentissement de la
croissance économique mondiale en 2012,
dans un contexte de tensions sur les marchés
financiers internationaux. Les prévisions
disponibles tablent sur un taux de croissance de
'Union de 5,3% en 2012.

Au niveau du marché monétaire, le Comité a
constaté que la baisse de 25 points de base
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des taux directeurs de la BCEAO, intervenue le
16 juin 2012, s’est répercutée sur les taux des
marchés monétaires. En effet, les taux d’intérét
sur le compartiment a une semaine du marché
interbancaire se sont inscrits en baisse, passant
de 4,67% en moyenne en mars 2012 a 4,03%
en juillet 2012. En outre, il est observé une
détente des taux d’intérét des émissions de
bons du Trésor. Le taux moyen pondéré des
émissions de bons du Trésor a douze mois est
passé de 6,26% au deuxiéme trimestre 2012 a
5,76% en juillet 2012.

Sur la base de ces analyses, le Comité de
Politique Monétaire a décidé de maintenir
inchangés les taux directeurs a leurs niveaux
actuels. Le taux d’intérét minimum de
soumission aux opérations d’appels d’offres
d’injection de liquidités et le taux d’intérét du
guichet de prét marginal restent respectivement
fixés a 3,00% et 4,00%.

Le Comité a, en outre, décidé de maintenir
inchangé le coefficient de réserves obligatoires
applicable aux banques a son niveau de 5% qui
est en vigueur depuis le 16 mars 2012.

7 décembre 2012

Le Comité de Politique Monétaire de la BCEAO a
tenu sa quatrieme réunion ordinaire de 'année le
7 décembre 2012.

Le Comité a examiné la situation économique,
financiere et monétaire de I'Union Monétaire
Ouest Africaine (UMOA) a la lumiere de I'évolution
récente de la conjoncture internationale.

Analysant I'évolution de [linflation, le Comité a
relevé une légere remontée de l'indice harmonisé
des prix a la consommation au troisieme trimestre
2012. En glissement annuel, le taux d’inflation est
passé de 2,1% en juin a 2,7% a fin septembre
2012, en raison de I'ajustement a la hausse des
cours des carburants dans certains Etats
membres et de l'augmentation des prix des
céréales locales et des produits de la péche.
L'inflation devrait connaitre une décélération au
quatrieme trimestre 2012 pour ressortir a 2,5% a
fin décembre. En moyenne annuelle, le taux
d’inflation s’établirait a 2,3% en 2012 contre 3,8%
en 2011. A Thorizon de 24 mois, ce taux est
projeté a 2,4%.

Analysant [I'évolution des indicateurs de

conjoncture, le Comité a relevé que lactivité
économique au sein de 'UMOA continue de se
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raffermir, notamment dans les secteurs secondaire
et tertiaire. Le Comité a estimé que les
performances en matiere de croissance
économique seraient meilleures que prévu. Les
derniéres estimations tablent sur une progression
du produit intérieur brut de I'Union de 5,8% en
2012, soit une révision a la hausse de 0,5 point de
pourcentage comparativement aux prévisions
faites trois mois auparavant. Pour 'année 2013, la
croissance économique devrait s’accélérer pour
atteindre 6,5%.

Sur le marché monétaire, les taux d’intérét
continuent de se détendre. Le taux moyen pondéré
des transactions interbancaires a une semaine est
ressorti en moyenne a 4,13% au troisieme
trimestre contre 4,24% au deuxiéme trimestre
2012. Le taux moyen pondéré des émissions de
bons du Trésor, s’est établi a 5,63% au troisieme
trimestre contre 5,72% un trimestre plus t6t.

Sur la base de ces analyses, le Comité de
Politique Monétaire a décidé de maintenir
inchangés les taux directeurs a leurs niveaux
actuels. Le taux d’'intérét minimum de soumission
aux opérations d’appels d'offres d'injection de
liquidités et le taux d’intérét du guichet de prét
marginal restent respectivement fixés a 3,00% et
4,00%.

Le Comité a, en outre, décidé de maintenir
inchangé le coefficient de réserves obligatoires
applicable aux banques a son niveau de 5% en
vigueur depuis le 16 mars 2012.

6 mars 2013

Le Comité de Politique Monétaire de la BCEAO
a tenu sa premiére réunion ordinaire de 'année
le 6 mars 2013.

Le Comité a procédé a I'analyse de I'évolution
récente de la conjoncture internationale et
interne et apprécié les facteurs de risque
pouvant peser sur les perspectives a moyen
terme en matiére de stabilité des prix et de
croissance économique dans I'Union.

Analysant la situation économique, le Comité a
relevé la persistance dune conjoncture
internationale morose et empreinte d’incertitudes.
Il a noté au plan régional I'impact de la crise au
Mali et en Guinée-Bissau. Le Comité a noté que
lactivité économique interne a été cependant
bien orientée au quatriéme trimestre 2012, ce qui
conforte les prévisions d’'une croissance du
Produit Intérieur Brut (PIB) de I'Union en termes
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réels, estimée a 5,8% en 2012. Pour 2013, le
regain de [activité économique devrait se
poursuivre avec un taux de croissance réel
projeté a 6,5%.

Au titre de I'évolution des prix, le Comité a
relevé que linflation dans I'Union a amorcé une
baisse progressive depuis le mois d'octobre
2012 avec une variation en glissement annuel
de [lindice harmonisé des prix a la
consommation qui passe de 3,3% a fin octobre
a 2,8% a fin décembre 2012 et a 2,2% a fin
janvier 2013. Le taux d'inflation est projeté a
1,5% en glissement annuel au quatriéme
trimestre 2013.

Les facteurs a l'origine de la modération de
linflation sont notamment la faiblesse de la
demande mondiale qui atténue les risques
pesant sur linflation importée et une baisse
des prix des produits alimentaires locaux, dans
la perspective d’'une campagne agricole
2013/2014 satisfaisante.

Quant aux conditions monétaires, le Comité a
noté une détente des taux sur les marchés
monétaire et de la dette publique au cours du
quatriéme trimestre 2012. Ainsi, le taux moyen
pondéré des transactions interbancaires a une
semaine est ressorti a 3,79% alors qu'il était de
4,13% au troisieme trimestre 2012. Les
émissions de bons par les Trésors ont été
réalisées au taux moyen pondéré de 5,21% au
quatriéme trimestre 2012, aprés des niveaux
respectifs de 5,72% et 5,63% aux deuxiéme et
troisiéme trimestres de I'année.

Sur la base de I'appréciation de la balance des
risques, le Comité a décidé de baisser les taux
directeurs de la BCEAO de 25 points de base.
Ainsi, le taux d’intérét minimum de soumission
aux opérations d’appels d’offres d’injection de
liquidités est ramené de 3,00% a 2,75%. Le taux
d’intérét du guichet de prét marginal est fixé a
3,75% contre 4,00% précédemment. Cette
décision prend effet a compter du 16 mars 2013.
Le Comité a, en outre, décidé de maintenir
inchangé le coefficient de réserves obligatoires
applicable aux banques a son niveau de 5% en
vigueur depuis le 16 mars 2012.

3 juin 2013
Le Comité de Politigue Monétaire de la BCEAO

a tenu sa deuxieme réunion ordinaire de
'année 2013 le 3 juin 2013.
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Le Comité a procédé a 'analyse de la situation
économique et monétaire récente de I'Union
Monétaire Ouest Africaine (UMOA) ainsi que
des perspectives, a la lumiére de I'évolution de
la conjoncture internationale.

Sur le plan international, le Comité a noté que le
rythme de progression de I'activité économique
mondiale serait modéré en 2013 mais devrait
se raffermir en 2014.

Au niveau de [I'Union, les performances
macroéconomiques en 2012 ont été
globalement plus favorables que prévu. Le
produit intérieur brut en volume a connu une
croissance de 6,4% sous leffet d'un
accroissement des investissements publics,
avec des effets d’entrainement sur les
investissements privés, et du dynamisme du
sous-secteur des industries extractives dans
certains Etats. En 2013, la croissance
économique devrait poursuivre sa tendance
haussiére pour atteindre 6,5%, tirée par la
demande intérieure.

Au titre de [l'évolution des prix a la
consommation, le Comité a noté la poursuite
de la décélération de I'inflation dont le taux est
passé, en glissement annuel, de 2,8% a fin
décembre 2012 a 2,3% a fin avril 2013. Ce
rythme modéré de l'inflation refléte une baisse
significative des prix des produits alimentaires
locaux et une faible progression de ceux des
produits pétroliers. A I'horizon de 24 mois, le
taux d’inflation ressortirait a 2,5% en
glissement annuel.

Au titre des conditions monétaires, le Comité
a noté la poursuite de la détente des taux
d’intérét sur le marché monétaire. Ainsi, le
taux moyen pondéré des appels d’offres
d’injection de liquidités a une semaine est
passé de 3,07% en décembre 2012 a 2,81%
en avril 2013. Celui des transactions
interbancaires a une semaine est ressorti en
moyenne a 3,18% en avril 2013 contre 3,74%
en décembre 2012.

Sur la base de ces analyses, le Comité de
Politique Monétaire a décidé de maintenir
inchangés les taux directeurs a leurs niveaux
actuels. Le taux d’intérét minimum de
soumission aux opérations d’appels d’offres
d’injection de liquidités et le taux d’intérét du
guichet de prét marginal restent respectivement
fixés a 2,75% et 3,75%.
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Le Comité a, en outre, décidé de laisser
inchangé, a son niveau de 5% en vigueur
depuis le 16 mars 2012, le coefficient des
réserves obligatoires applicable aux banques
de I'Union.

4 septembre 2013

Le Comité de Politique Monétaire de la Banque
Centrale des Etats de I'Afrique de ['Ouest
(BCEAO) a tenu sa troisiéme réunion ordinaire
de l'année, le 4 septembre 2013.

Le Comité a procédé a I'analyse de la situation
économique et monétaire récente de ['Union
Economique et Monétaire Ouest Africaine
(UEMOA), ainsi que des perspectives, a la
lumiére notamment de [I'évolution de la
conjoncture internationale. En particulier, il a
évalué les facteurs de risque pouvant peser sur
la stabilité des prix et sur la croissance
économique.

Au titre de la conjoncture internationale, le
Comité a relevé des signes d'amélioration de
l'activité  économique dans les pays
industrialisés.

Dans I'Union Economique et Monétaire Ouest
Africaine, les derniéres estimations situent le
taux de progression du Produit Intérieur Brut a
6,4% en volume en 2013. Les membres du
Comité ont souligné que des risques pésent
sur la réalisation du taux de croissance de
7,3% prévu pour 2014. lls ont, a cet égard,
relevé que l'un des principaux facteurs de
risque est I'impact négatif du ralentissement de
la croissance dans les pays émergents sur les
cours mondiaux des produits de base exportés
par les pays de I'Union.

L'analyse de [I'évolution de linflation laisse
apparaitre une décélération plus marquée que
prévu de la hausse du niveau général des prix
dans I'Union. Le taux d'inflation, en glissement
annuel, est ressorti a 1,7% a fin juin 2013 apres
2,3% a fin mars 2013 et 2,8% a fin décembre
2012. Ce ralentissement résulte, pour
I'essentiel, de la décrue des prix des céréales
locales ainsi que de la baisse des prix des
carburants dans certains pays a la faveur de la
détente des cours mondiaux du pétrole. En
moyenne, les prévisions tablent sur un taux
d'inflation de 1,9% pour I'année 2013 contre
2,4% en 2012. A I'horizon de 24 mois, le taux
d'inflation ressortirait a 2,4% en glissement
annuel.
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Le Comité de Politique Monétaire a également
noté une détente des taux sur les différents
compartiments du marché monétaire au
deuxieme trimestre 2013. Ainsi, le taux moyen
pondéré des appels d'offres d'injection de
liquidité a une semaine et celui des opérations
sur le compartiment a une semaine du marché
interbancaire ont tous deux connu des baisses
de vingt-trois (23) points de base d'un trimestre
a l'autre. La méme tendance a été observée sur
le marché des bons et obligations du Trésor.

Sur la base de ces analyses, le Comité de
Politique Monétaire a décidé de baisser de 25
points de base les taux directeurs de la
BCEAO. Ainsi, le taux minimum de soumission
aux opérations d'appels d'offres d'injection de
liquidités passe de 2,75% a 2,50% et le taux du
guichet de prét marginal est fixé a 3,50%,
contre 3,75% précédemment. Cette décision
prend effet a compter du 16 septembre 2013.

Le Comité a, en outre, décidé de laisser
inchangé, a son niveau de 5% en vigueur
depuis le 16 mars 2012, le coefficient des
réserves obligatoires applicable aux banques
de I'Union.

9 décembre 2013

Le Comité de Politique Monétaire de la Banque
Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest
(BCEAO) a tenu, le 9 décembre 2013, sa
quatriéme réunion ordinaire de I'année.

Le Comité a passé en revue les développements
économiques et financiers au plan international
et régional depuis sa derniére réunion tenue le 4
septembre 2013 ainsi que les perspectives a
moyen terme en matiére de stabilité des prix et
de croissance économique dans I'Union.

Au plan international, le Comité a relevé des
divergences dans la dynamique de croissance
entre les pays avanceés ou la reprise se consolide
et les pays émergents dont le rythme
d’expansion demeure en dega des performances
enregistrées les années précédentes.

Sur le plan régional, les derniéres prévisions
attestent une bonne résilience des économies de
'Union, malgré une conjoncture internationale peu
favorable. Les estimations situent la croissance du
Produit Intérieur Brut en volume a 6,0% en 2013,
aprés 6,5% en 2012. En 2014, elle atteindrait
7,0%. La poursuite des investissements publics
ainsi que le regain de dynamisme attendu des
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investissements privés seraient les principaux
moteurs de cette croissance.

Au titre de [I'évolution des prix a la
consommation, le Comité a relevé la poursuite
de la décélération de Tlinflation. Le taux
d’inflation se stabiliserait en octobre et
novembre 2013 a 0,7% en glissement annuel. Si
cette tendance se confirme en décembre, le
taux d’inflation moyen annuel de I'Union devrait
ressortir a 1,6% contre 2,4% en 2012. Les
nouvelles prévisions situent le taux d’inflation
dans I'Union a 1,7% en glissement annuel au
quatrieme trimestre 2014.

Le Comité de Politique Monétaire a également
noté la poursuite de la détente des taux d’intérét
sur les différents compartiments du marché
monétaire. Ainsi, le taux moyen pondéré des
appels d’offres d’'injection de liquidités a une
semaine est ressorti a 2,54% a fin octobre
2013, en baisse de 27 points de base par
rapport a juin 2013. Sur le compartiment a une
semaine du marché interbancaire, le taux
d’intérét moyen pondéré des opérations est
passé de 3,13% en juin 2013 a 3,05% a fin
octobre 2013. La méme tendance a été
observée sur le marché de la dette publique. Le
taux moyen pondéré des bons du Trésor a un
an a baissé de 26 points de base pour ressortir
a 4,51% en octobre 2013.

Au terme de son analyse, le Comité de Politique
Monétaire a décidé de maintenir inchangés les
taux directeurs de la BCEAO. Ainsi, le taux
minimum de soumission aux appels doffres
d’injection de liquidités reste fixé a 2,50% et
celui du guichet de prét marginal a 3,50%. Le
Comité a, en outre, décidé de laisser inchangé
le coefficient des réserves obligatoires
applicable aux banques de I'Union a son niveau
de 5% en vigueur depuis le 16 mars 2012.

5 mars 2014

Le Comité de Politique Monétaire de la
BCEAO a tenu, le 5 mars 2014, sa premiéere
réunion ordinaire au titre de lI'année 2014. Le
Comité a procédé a l'analyse de I'évolution
récente de la conjoncture internationale et
interne.

Sur le plan international, le Comité a noté les
signes d'une reprise graduelle de l'activité
économique, notamment dans les principaux
pays industrialisés, malgré quelques incertitudes
continuant a peser sur la croissance mondiale.
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Analysant la situation au sein de [I'Union, le
Comité a noté que les performances
macroéconomiques en 2013 ont été globalement
plus favorables que prévu. Les derniéres
estimations situent le taux de progression du
Produit Intérieur Brut en volume a 6,3% en 2013.
Pour l'année 2014, le regain de I'activité
économique devrait se poursuivre avec un taux
de croissance réel projeté a 7,0%.

Au titre de I'évolution des prix, le Comité a relevé
la poursuite de la décélération de l'inflation dans
I'Union. Le taux d'inflation, en glissement annuel,
est ressorti nul a fin décembre 2013 apres 2,8%
a fin décembre 2012. Il est estimé par la Banque
Centrale a 0,2% a fin janvier 2014. Les facteurs
a l'origine de la décélération de linflation sont
notamment la détente des prix des produits
alimentaires ainsi que la décélération des cours
mondiaux du pétrole. En moyenne annuelle,
I'Union a enregistré un taux d'inflation de 1,6%
en 2013 contre 2,4% en 2012. A moyen terme,
les prévisions indiquent des risques
inflationnistes globalement modérés. A I'horizon
de 24 mois, le taux d'inflation, en glissement
annuel, devrait se situer a 2,0%.

En ce qui concerne I'évolution des conditions
monétaires, le Comité a noté la poursuite de la
détente des taux d'intérét sur les différents
compartiments du marché monétaire, dans le
sillage de la baisse des taux directeurs opérée
par la BCEAO en septembre 2013. Ainsi, le taux
moyen pondéré des appels d'offres d'injection
de liquidités a une semaine et celui des
transactions sur le compartiment a une semaine
du marché interbancaire ont connu des baisses
respectives de 21,5 et 17,0 points de base entre
le troisiéme et le quatrieme trimestre 2013. Sur
le marché des titres publics, les émissions de
bons par les Trésors ont été réalisées au taux
moyen pondéré de 5,14% au quatrieme
trimestre 2013, aprés un niveau de 4,59% au
trimestre précédent.

Sur la base de ces analyses, le Comité de
Politique Monétaire a décidé de maintenir
inchangés les taux directeurs a leurs niveaux en
vigueur depuis le 16 septembre 2013. Le taux
d'intérét minimum de soumission aux opérations
d'appels d'offres d'injection de liquidités et le
taux d'intérét du guichet de prét marginal restent
respectivement a 2,50% et 3,50%. Le Comité a,
en outre, décidé de laisser inchangé le
coefficient des réserves obligatoires applicable
aux banques de I'Union a son niveau de 5% en
vigueur depuis le 16 mars 2012.
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5 - Note trimestrielle de conjoncture - de juin 2010 a décembre 2013
6 - Note trimestrielle d’'information de mars 2005 a mars 2014
7 - Annuaire statistique - de 2004 a 2012
8 - Annuaire des banques et établissements financiers — de 1967 a 2012
9 - Bilans et comptes de résultats des banques et établissements financiers (annuel)
- Bilans des banques et établissements financiers — de 1967 a 2003
- Bilans et comptes de résultats des banques et établissements financiers — 2004 a 2011
10 - Monographies des Systemes Financiers Décentralisés (annuel) — de 1993 a 2006
11 - Perspectives économiques des Etats de TUEMOA (2006 a 2013)
12 - Revue de la stabilité financiére dans 'TUEMOA (2006, 2008)
13 - Revue Economique et Monétaire (de juin 2007 a décembre 2013)

Ouvrages

14 - Plan Comptable Bancaire de TUMOA (4 volumes) — Dakar, Edition BCEAO, ao(t 1994

- Recueil des instructions relatives a la comptabilisation et a I'évaluation des opérations bancaires-
Volume | : Cadre réglementaire général

Volume |l : Documents de synthése
Volume Il : Transmission des documents de synthése
15 - Recueil des textes légaux et réglementaires — 2003
16 - Histoire de 'UMOA (3 tomes en frangais et en anglais) — Paris, Edition Georges Israél, janv. 2000
17 - Systeme Comptable Ouest Africain (SYSCOA) (4 tomes)
- Plan comptable général des entreprises — Paris, Edition Foucher, décembre 1996
- Guide d’application — Paris, Edition Foucher, octobre 1997
- Systéme minimal de trésorerie — Paris, Edition Foucher, octobre 1997
- Tableaux de passage — Paris, Edition Foucher, octobre 1997
18 - Systeme Comptable Ouest Africain (SYSCOA)
- Liste intégrale des comptes et états financiers - Dakar, Edition BCEAO, 2005
19 - Méthodologie d’Analyse Financiere — Dakar, Edition BCEAO, 2004
20 - Billets et piéces de monnnaie dans la Zone UMOA (des origines a 2012), BCEAO, 2012
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