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. INTRODUCTION

Le Rapport sur I’évolution du taux de change est ¢laboré par I’ Agence Monétaire de 1’ Afrique de
I’Ouest (AMAO) conformément aux directives du Comité des Gouverneurs. Il s’agit d’une
publication semestrielle qui présente 1’évolution des taux de change dans la Communauté
Economique des Etats de 'Afrique de 1’Ouest (CEDEAO). Ce rapport traite de 1’évolution des
taux de change au sein de la CEDEAO en mettant 1’accent sur les performances des taux de
change mondiaux, régionaux et bilatéraux. Cete analyse s’appuie principalement sur 1’Unité de
Compte de I’Afrique de ’Ouest’ (UCAOQ) par rapport aux principales devises internationales, le
dollar américain par rapport a quelques devises internationales ainsi que les monnaies des Etats

membres de la CEDEAO les unes par rapport aux autres.

De ce qui précéde, 1’analyse de cette édition du rapport couvre le premier semestre de 2021, dans
une partie, et I’ensemble de 2021 dans une autre. L’analyse est dérivée d’un calcul périodique
des tendances des monnaies de la CEDEAO par rapport aux autres monnaies homologues en

utilisant a la fois les taux de change moyens de fin de période et de période.

Le rapport fait partie des publications qui ont pour vocation de contribuer au suivi de la
stabilisation des taux de change des monnaies nationales des Etats membres de la CEDEAO. La
stabilisation des monnaies est une activité prioritaire de la Feuille de route de la CEDEAO pour
le lancement de I’Eco. L’objectif principal du présent rapport est donc de mettre en évidence les
principaux facteurs qui contribuent aux fluctuations des taux de change dans la région en vue de
formuler des recommandations stratégiques pour remédier aux fluctuations excessives des taux

de change.

Le premier chapitre du rapport est consacré a I’introduction et au résumé analytique. Le
deuxiéme chapitre examine les tendances de I’économie mondiale par rapport a I’évolution des
taux de change. Le troisiéme chapitre examine 1’évolution des taux de change mondiaux. Les
chapitres quatre et cing passent en revue 1’évolution des taux de changes régionaux et bilatéraux.

Le chapitre six présente la conclusion et les recommandations.

1 L'UCAO est l'unité de compte de I'Afrique de I'Ouest. Elle est équivalente au DTS.
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1.1 Résumé analytique

L’AMAQO calcule périodiquement les taux de change des monnaies de la CEDEAO par rapport a
I’UCAO ainsi que les taux de change croisés entre les différentes monnaies. Le calcul des taux
de change a pour objectif de suivre 1I’évolution des taux de change en vue de prévenir les
fluctuations excessives des monnaies des Etats membres susceptibles de provoquer
d’importantes distorsions macroéconomiques. La stabilité des taux de change est I’un des critéres
de convergence secondaires pour le lancement de la monnaie L’évaluation a également pour
objectif d’éviter la mise en ceuvre de politiques de taux de change potentiellement préjudiciables

a la compétitivité des différentes économies de la région.

La mutation du Coronavirus en différents variants continue d’affecter négativement les
économies des pays de la CEDEAO, notamment en affaiblissant la demande globale, en
augmentant les prix des produits de base, en ralentissant le tourisme et en réduisant les entrées de
capitaux étrangers sous forme de transferts de fonds dans certains pays. La crise sanitaire a
contribué a la dépréciation de certaines monnaies de la région par rapport au dollar américain et a

I’UCAO au cours de I’année 2021 comparativement a 2020.

L’UCAO s’est appreciée par rapport au dollar américain a la fin du premier semestre 2021 mais
s’est dépréciée par rapport & 1’euro et a la livre sterling. A la fin du mois de décembre 2021, elle
s’est également dépréciée par rapport a la livre sterling. L’analyse régionale du taux de change
de ’'UCAO par rapport aux monnaies de la CEDEAO a la fin de la période sous revue indique
que ’UCAOQ s’est dépréciée par rapport au GNF et au LRD mais le taux de dépréciation par
rapport au LRD est resté élevé tout au long de I’année. Néanmoins, le taux de change moyen de
la période a montré que ’'UCAO s’est appréciée par rapport au GHC, au GMD, au GNF, au
NGN et au SLL. Les monnaies de la CEDEAO ont enregistré une contre-performance par
rapport au dollar américain au cours de I’année. A la fin décembre 2021, toutes les monnaies, a
I’exception du LRD et du GNF, se sont dépréciées par rapport au dollar américain. Néanmoins,
I’examen du taux de change moyen de la période sous revue a montré que le LRD, le XOF et le

CVE, se sont appréciés par rapport au dollar.

Sur le plan bilatéral, 1I’évolution du taux de change a montré que le LRD est resté fort par rapport

a la plupart des autres devises de la CEDEAO, mais le NGN s’est constamment affaibli par
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rapport aux autres devises. Bien que les performances des autres devises bilatérales aient été
mitigées au cours de la période considérée, le GHC, le GNF et le SLL ont enregistré un certain
niveau de dépréciation par rapport aux mouvements observés au cours des périodes

correspondantes en 2020.
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1. EVOLUTION DE L’ECONOMIE MONDIALE
2.1 Croissance

En dépit des effets négatifs de la crise sanitaire liée a la pandémie de la Covid-19 sur les activités
économiques dans la plupart des pays, une relance économique mondiale est envisageable.
L’économie mondiale a affiché une croissance de 5,9% en 2021, soit une hausse de 9,0% par
rapport & la contraction enregistrée en 2020. La trajectoire de croissance traduit une adaptation
continue de I’activité économique a la pandémie et aux restrictions associées dans de nombreux

pays, principalement au cours du premier semestre de 1’année (PEM octobre 2021).

Les perspectives pour 2022 montrent également que la croissance mondiale est appelée a
augmenter, mais a un taux décroissant de 4,9%, contre 5,9% en 2021, en raison de la possibilité
que les vaccins contre la Covid-19 soit accessible a la plupart des marchés émergents et des pays
en développement a faible revenu et que la pandémie soit contenue. Les prévisions partent du

principe que certaines économies émergentes auront un meilleur accés au vaccin en 2022.

Tableau 2.1: Synthese de la croissance mondiale (en pourcentage)

. Réel Prel.* Proj.”
Groupe de la Banque Mondiale 2019 5020 2021 2022
Rendement mondial 2,8 -3,1 5,9 49
Economies avancées 1,6 -4,5 52 45
Etats-Unis 2,2 -3,4 6,0 5,2
Zone Euro 1,3 -6,3 50 4,3
Allemagne 0,6 -4,6 3,1 4,6
France 15 -8,0 6,3 3,9
Italie 0,3 -8,9 5,8 4,2
Espagne 2,0 -10,8 5,7 6,4
Japon 0,3 -4,6 2,4 3,2
Royaume-Uni 14 -9,8 6,8 50
Canada 1,9 -5,3 5,7 49
Autres économies avancées 1,8 -1,9 4,6 3,7
Economies émergentes et en 36 -2,1 6,4 51
développement ’
Economies émergentes et en 53 -0,8 7,2 6,3
développement d’ Asie '
Chine 5,8 2,3 8,0 5,6
Inde 4.0 -7,3 9,5 8,5
ASEAN-5 4.8 -3,4 2,9 5,8
Economies émergentes et en développement 24 -2,0 6,0 3,6
d’Europe '
Russie 2,0 -3,0 47 2,9
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Ameérique Latine et les Caraibes 0,2 -7,0 6,3 3,0
Brésil 1,4 -4,1 5,2 15
Mexique -0,1 -8,3 6,2 4,0
Moyen-Orient et Asie centrale 1,4 -2,8 41 41
Arabie Saoudite 0,3 -4,1 2,8 4,8
Afrique sub-saharienne 3,2 -1,7 3,7 3,8
Nigéria 2,2 -1,8 2,6 2,7
Ghana 6,5 0,4 4,7 6,2
Cote d’Ivoire 6,2 2,0 6,0 6,5
Sénégal 4.4 15 4,7 55
Afrique du Sud 0,2 -6,4 50 2,2
Angola -0,5 -54 -0,7 2,4

Source : PEM FMI Oct 2021 Edition ; *Projection des services du FMI
*Préliminaires
+Projections

Graphique 2.1a : Apercu de la croissance mondiale (en %) Graphique 2.1b : Apercu de la croissance en Afrique
3 subsaharienne (en %)
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2.2 Prix a la consommation

En 2021, la croissance mondiale devrait rebondir principalement en raison de I’augmentation des
dépenses du secteur privé et d’autres activités productives, en partie sous 1’effet de la flambée
des prix des produits de base, notamment du pétrole, des denrées alimentaires et des métaux.
Dans ce contexte, le co(t des importations a augmenté pour les économies principalement
dépendantes des importations en raison des contraintes liées a 1’exportation et a la dépréciation
de la monnaie et a cause du confinement imposé dans la plupart des pays exportateurs. Par
conséquent, I’effet de la hausse des prix des produits de base dans le monde s’est répercuté sur

les prix a la consommation.
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Les prix a la consommation, calculés sur la base de I’indice, ont augmenté d’un peu plus de
30,0% au cours du premier semestre de 2021 par rapport au second semestre de 2020 et
d’environ 47,0% par rapport a la période correspondante de 2020. L’augmentation a été plus
prononcée dans les économies avancées et émergentes et dans les économies en développement,
par rapport aux pays a faible revenu. En ce qui concerne I’Afrique subsaharienne, la
répercussion de I’augmentation du prix du pétrole sur les colts du transport et de I’électricité
produite de maniére autonome, ainsi que I’augmentation du prix des denrées alimentaires, ont
affecté nombre de pays de la région. En raison de la dépréciation de la plupart des monnaies de
la région de la CEDEAO par rapport au dollar américain, la hausse du prix du pétrole a été
bénéfique aux exportateurs de pétrole (comme le Nigeria) et la hausse du prix des denrées
alimentaires a été un choc pour les économies qui sont des importateurs nets de denrées

alimentaires et de produits agricoles connexes.

A plus long terme, les prix a la consommation devraient atteindre une hausse record au second
semestre de 2021 en raison de la recrudescence des cas de pandémie. Toutefois, il est envisagé
que I’inflation revienne aux niveaux d’avant pandémiques d’ici mi-2022, tant pour les économies
avancées que pour les groupes de pays émergents, méme si le risque associé a la Covid-19 et aux

perturbations de I’offre persistent.

Tableau 2.2: Apercu de I’évolution des prix a la consommation dans le monde (en
pourcentage)

. Réel Prél.* Proj."
Groupe de la Banque Mondiale 2019 2020 2021 2002
Prix a la consommation dans le monde
Economies avancées 14 0,7 2,8 2,3
Etats-Unis 1,8 1,2 4,3 35
Zone Euro 1,2 0,3 2,2 1,7
Japon 0,5 0,0 -0,2 0,5
Autres Economies avancées 1,4 0,6 2,2 2,0
Economies émergentes et en 51 51 55 49
développement ’
Economies émergentes et en 6,6 54 8,4 7,1
développement d’Europe
Economies émergentes et en 3,3 3,1 2,3 2,7
développement d’Asie
Amérique Latine et les Caraibes 7,7 6,4 9,3 7,8
Moyen-Orient et Asie centrale 7,3 10,1 11,7 8,5
Afrigue sub-saharienne 8,2 10,3 10,7 8,6
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Nigeéria 11,4 13,2 16,9 13,3
Ghana 9,1 9,9 9,3 8,8
Céte d'lvoire 0,8 2,4 3,0 2,5
Sénégal 1,0 2,5 2,4 2,0
République d’ Afrique du Sud 4,1 3,3 4.4 45
Angola 17,1 22,3 24.4 14,9

Source : PEM FMI Edition Oct 2021 ; *AMAO

*Préliminaires
+Projections

Graphique 2.2a : Apercu des prix a la consommation mondiaux Graphique 2.2b : Apergu des prix & la consommation en
(variation annuelle en %) Afrique subsaharienne (variation annuelle en %)
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2.3 Prix des produits de base

Au cours du premier semestre 2021, I’augmentation du prix des produits de base s’est traduite
par une hausse des dépenses du secteur privé qui a été I’un des principaux vecteurs de la reprise
de la croissance mondiale. La hausse du prix des produits de base au cours de la période a été
principalement induite par la flambée des prix du pétrole, des denrées alimentaires, des métaux et

de la plupart des produits agricoles.

Le prix du baril de pétrole a enregistré une hausse de 59,2% au cours de la période considérée,
pour atteindre 63,2 dollars américains par tonne metrique, par rapport au prix déclaré pour la
période correspondante en 2020. Vers la fin de ’année 2021, le prix du baril de pétrole devrait
dépasser celui du premier semestre de 2021, en raison essentiellement de la baisse de la

production du pétrole par I’OPEP.
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Le prix des métaux (principalement le minerai de fer) a augmenté de 46,6% au cours du premier

semestre de 2021, par rapport a la période correspondante de 2020, en raison principalement de

la reprise des activités dans le secteur de 1’industric manufacturiére a la suite de la premiére

vague de la pandémie de la Covid-19. Les prix des denrées alimentaires et de la plupart des

produits agricoles ont augmenté au cours de la période, ce qui a eu un effet de hausse sur le colt

des importations de denrées alimentaires et d'autres produits dans la région, ou la sécurité

alimentaire reste précaire.

Tableau 2.3: Apercu des prix mondiaux des produits de base (dans I’unité indiquée)

Reel Prel.* H1 :2021/ A-nznlée
Produit de base Unite Juin 20 Déc 20 Juin 21 Déc 21 H1 .12020 A.nnée
:20

pétrole brut (pétrole) | VSPIPARY | 3970 | 4125 63,20 6010 | 5919 | 6752
Cacao USD/KG 2,41 2,37 2,40 2,43 (0,41) 2,53
Café, Arabica USD/KG 3,21 3,32 3,83 451 19,31 35,84
Café, Robusta USD/KG 147 152 168 1,98 1429 | 3026
Huile de palme USD/MT | 66950 | 751,75| 104350 | 1130,75 55,86 | 5042
Riz, Thailande 5% USD/MT | 49815 | 496,73 513,50 458,25 308 | (7.75)
Coton USD/KG 155 1,59 2.01 2.23 29.68 | 4025
Caoutchouc, RSS3 USD/KG 1,48 1,73 2,27 2,07 53,38 19,65
Minerai de fer USD/MT 92,35 | 108,93 183,95 161,70 99,19 | 4844
Or USD/Toz | 164650 | 1 770,00 | 180650 | 179950 9,72 167
E;'S’; des produits de |/ e 99,90 | 105,87 146,94 162,09 | 47,09 | 53,10

Source : CMO-Pink-Sheet-July-2021.pdf (worldbank.org); CMO-Pink-Sheet-January-2022.pdf (worldbank.org)

* Préliminaire

Graphique 2.3 : Prix mondiaux des produits de base (variation annuelle en %)
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2.4 Echanges commerciaux

La pandémie de la Covid-19 a imposé d’importantes contraintes sur les mouvements,
particulierement les mouvements de personnes. En dépit des fréquents confinements, le
commerce de marchandises, qu’il soit électronique ou physique, se poursuivait. En 2021, le
volume du commerce mondial (biens et services) devrait connaitre une augmentation de 9,7%,

signe de la croissance mondiale projetée.

La croissance anticipée du commerce au cours de I’année suppose que le volume des
importations et des exportations augmentera, mais I’augmentation du volume des importations,
tant pour les économies avancées que pour les économies de marché émergentes et en
développement, sera supérieure a la hausse du volume des exportations par rapport a 2020, ce
qui entrainera un déficit commercial mondial. Dans les économies avancées, le volume des
importations est projeté augmenter de 9,0% par rapport a la valeur négative de 9,0% réalisée en
2020. De méme, le volume des exportations devrait enregistrer une hausse de 8,0%. Dans le cas
des économies de marché émergentes et en développement, le volume des importations devrait
augmenter de 12,1% par rapport au taux négatif de 8,0% enregistré en 2020, tandis que le

volume des exportations devrait augmenter de 11,6%.

Les perspectives du commerce mondial sont positives, mais affichent des tendances similaires a
celles de 2021. Le volume des importations mondiales devrait dépasser celui des exportations et

entrainer un déficit commercial en 2022.
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I1l.  EVOLUTION DES TAUX DE CHANGE A PECHELLE MONDIALE

L’examen de 1’évolution des taux de change dans le monde porte sur 1a performance de ’'UCAO
par rapport aux principales devises internationales (le dollar américain, I’euro et la livre sterling
). Il se focalise également sur les performances de I’USD par rapport a d’autres monnaies

internationales (I’euro, le yen japonais et le yuan chinois).

Au cours de la période sous revue, les fluctuations des taux de change dans la région ont été
caractérisées de maniere significative par I’effet de la pandémie de la Covid-19 sur le transport et
les mouvements de personnes, les flux de transferts de fonds entrants et le ralentissement du

commerce entre les Etats membres de la CEDEAO.

Cette partie du document est consacré a I’évolution du taux de change dans le contexte des
performances mondiales, régionales et bilatérales d’une monnaie internationale par rapport a

d’autres.
3.1 Performance de ’"UCAO par rapport aux autres monnaies internationales

A la fin du premier semestre 2021, I’UCAO s’est appréciée de 3,4% par rapport au dollar, mais
s’est dépréciée de 1,9% et de 7,9% par rapport a I’euro et a la livre sterling, respectivement, a la
lumiere du taux de change de fin de période du premier semestre 2020. Toutefois, a la fin du
mois de décembre 2021, le dollar américain et la livre sterling se sont appréciés par rapport a

I’UCAOQ de 2,8% et 2,9%, respectivement, tandis que I’euro s’est déprécié de 4,5%.

Par ailleurs, le taux de change moyen a affiché une appréciation de I’lUCAO par rapport au dollar
américain de 4,7% et 2,3% respectivement, mais une dépréciation par rapport a I’euro et a la

livre sterling de 4,3% et 5,0% respectivement, par rapport au premier semestre de 2020.

En somme, sur la base des taux de change de la fin de la période sous revue et des taux de
change moyens, la livre sterling est restée forte par rapport a I’UCAO, mais les valeurs du dollar

américain et de I’euro ont fluctué par rapport a ’lUCAO au cours de I’année.
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Tableau 3.1: Performance de I'UCAO par rapport aux autres monnaies internationales

Reel Préliminaire Appr (+) / Dépr (-) de la monnaie de
Descriptiondela | Juin | Déc | Juin Déc 21 référence (UCAO)
monnaie 20 20 21
Taux de change a la fin de la période en revue | H1:2021/H1:2020 | Année:2021/Année:2020
usD 1,380 1,440 | 1,427 1,400 3,41 (2,78)
(EUR 1,223 1,184 | 1,200 1,237 (1,88) 4,48
GBP 1,120 1,073 | 1,031 1,042 (7,95) (2,89)
Taux de change moyen de la période en
revue
usD 1,371 1,393 | 1,436 1,425 4,74 2,30
EUR 1,245 1,222 | 1,191 1,204 (4,34) (1,47)
GBP 1,088 | 1,086 | 1,034 1,055 (4,96) (2,85)
Source: https://www.imf.org/external/np/fin/data
Graphique 3.1a : Performance de I'UCAO vis-a-vis des autres Graphique 3.1b : Performance de I'UCAO vis-a-vis des autres
monnaies internationales au taux de change de fin de période monnaies internationales au taux de change moyen de la
(variation annuelle en %) période (variation annuelle en %)
H Yr:2021/Yr:2020 & Yr:2021/Yr:2020
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3.2 Performance du dollar américain par rapport aux autres monnaies
internationales

Le dollar américain a affiché de bonnes performances par rapport a la plupart des monnaies

internationales. Au vu du taux de change de la fin de la période visée au cours du premier

semestre de 2021, le dollar américain s’est apprécié par rapport a la livre sterling, a I’euro et au

yen de 13,0%, 6,1% et 2,6% respectivement, mais s’est déprécié face au yuan de 8,6% par

rapport au premier semestre de 2020. Toutefois, a la fin décembre 2021, I’euro a rebondi et s’est

apprécié de 7,1% par rapport au dollar américain et de 2,5% par rapport au yuan, par

comparaison a décembre 2020.
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Sur la base du taux de change moyen, le dollar américain s’est apprécié par rapport & I’euro et a
la livre sterling de 9,3% et 10,1% respectivement, mais s’est déprécié par rapport au yuan et au
yen de 8,0% par rapport au premier semestre 2020. A la fin décembre 2021, le dollar s’est
apprécié par rapport a trois monnaies, a I’exception du yuan qui s’est apprécié de 6,6% et ce,

comparativement a décembre 2020.

Dans I'ensemble, le taux de change a la fin de la période sous revue et le taux de change moyen
ont montré que le dollar américain s’est constamment apprécié par rapport a la livre sterling, en
grande partie en raison des mesures de confinement prises par les Etats-Unis a la suite de
I’émergence de la pandémie de coronavirus et de I’inflation galopante au Royaume-Uni au cours
de la période sous revue. En revanche, le dollar américain s’est déprécié par rapport au yuan en
raison de la reprise rapide des activités économiques en Chine apres la premiere vague de la
pandémie. Dans I’ensemble, les taux du dollar américain par rapport a I’euro et au yen ont
fluctué.

Tableau 3.2. Performance du dollar américain par rapport aux autres monnaies
internationales

A Réel Préliminaire
Descnz'frt]f;:e '@ 3020 [ Déc20 [Juin2l|  Déc 21 Appr (+)/ Depr (-
Taux de change a la fin de la période en revue H1:2021/H1:2020 | Année:21/Année:20

(EUR 1,120 1,217 1,188 1,131 6,07 (7,07)
GBP 1,227 1,342 1,386 1,343 12,96 0,07
(JYP 107,720 | 103,630 | 110,500 114,210 2,58 10,21
CNY 7,068 6,535 6,459 6,370 (8,62) (2,52)

Taux de change moyen de la période sous

revue
Euro (EUR) 1,102 1,140 1,205 1,184 9,35 3,86
Livre britannique 1,261 1,282 1,388 1,376 10,07 7,33

(GBP)

Yen Japonais (JYP) | 108,169 | 106,801 | 107,835 109,765 (0,31) 2,78
Yuan chinois (CNY) 7,038 6,910 6,472 6,452 (8,04) (6,63)

Source: https://www.imf.org/external/np/fin/data
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Graphique 3.2a : Performance de I'USD vis-a-vis des autres
monnaies internationales au taux de change de fin de période

(variation annuelle en %)
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Graphique 3.2b : Performance de I'USD vis-a-vis des autres
monnaies internationales au taux de change moyen de la

période (variation annuelle en %)
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IV. EVOLUTION DU TAUX DE CHANGE REGIONAL

L’examen du taux de change régional a porté, d’une part, sur la performance de ’'UCAO par
rapport aux monnaies de la CEDEAO, notamment le franc CFA [XOF], I’escudo capverdien
[CVE], le cedi ghanéen [GHC], le dalasi gambien [GMD], le franc guinéen [GNF], le dollar
libérien [LRD], le naira nigérian [NGN], et le leone sierra-léonais [SLL]. Il se focalise, d’autre

part, sur la performance du dollar américain vis-a-vis des monnaies de la CEDEAO.
4.1 Performance de P"UCAO par rapport aux monnaies de la CEDEAO

Sur les huit monnaies régionales, I’UCAO s’est appréciée par rapport a cing, mais s’est dépréciée
par rapport a trois au cours du premier semestre 2021. Par rapport au premier semestre de 2020,
le taux de change en fin de période a montré que I’'UCAO s’est appréciée par rapport au NGN,
au SLL, au GNF, au GHC et au GMD au cours du premier semestre de 2021 de 38,2%, 9,0%,
5,3%, 5,1% et 1,2%, respectivement. Le taux de change de fin de période a montré qu’en
glissement annuel, ’UCAO s’est appréciée par rapport a six monnaies régionales, a I’exception
du SLL et du GNF.

Parallélement, sur la base du taux de change moyen de la période sous revue, au cours du
premier semestre 2021, ’UCAO s’est appréciée par rapport aux mémes devises (NGN, SLL,
GNF, GHC et GMD) de 32,0%, 9,8%, 10,6%, 9,5% et 2,8% respectivement, mais s’est dépréciée
par rapport au LRD, au XOF et au CVE. De méme, la comparaison d'une année sur l'autre a
montré que 'UCAO s'est dépréciée par rapport au LRD, au XOF et au CVE, mais elle s'est
appréciée vis-a-vis du NGN, du SLL, du GNF, du GHC et du GMD, avec des variations de
pourcentage plus faibles par rapport a la performance semestrielle.

En somme, a la lumiére des taux de change de la fin de la période sous revue et des taux de
change moyens, ’lUCAOQ s’est appréeciée par rapport a cinq des monnaies régionales (le NGN, le
SLL, le GNF, le GHC et le GMD), mais s’est dépréciée par rapport au LRD, au XOF et au CVE
a la fin juin 2021 et ce, en comparaison a la période correspondante en 2020. Toutefois, sur une
base annuelle, la fin de la periode sous revue a affiché une appréciation de I’'UCAQ par rapport a

la plupart des monnaies régionales. L’appréciation de I’'UCAOQ par rapport aux autres monnaies
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régionales s’explique en partie par ’impact de I’augmentation du prix du baril de pétrole et des

denrées alimentaires sur les économies régionales.

Tableau 4.1: Performance de I'UCAO par rapport aux monnaies de la CEDEAO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 [ Juin21 Déc 21 référence (UCAO)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20

XOF 802,085 776,555 787,273 811,734 (1,85) 4,53

CVE 134,835 130,543 132,345 136,457 (1,85) 4,53
GHC 7,820 8,259 8,220 8,392 512 1,61
GMD 72,010 72,454 72,889 72,563 1,22 0,15

GNF 13 236,246 | 14 377,058 | 13 932,871 12 795,149 5,26 (11,00)
LRD 275,074 | 236,230 | 244572 203,253 | (11,09) (13,96)
NGN 422,900 546,582 584,499 576,911 38,21 5,55

SLL 13 440,960 | 14 594,774 | 14 649,495 15 753,393 8,99 7,94

Taux de change moyen de la période en revue

XOF 816,785 801,579 781,328 789,837 (4,34) (1,46)
CVE 137,306 134,750 131,345 132,776 (4,34) (1,46)
GHC 7,534 7,797 8,249 8,270 9,49 6,07
GMD 70,064 70,900 72,018 73,775 2,79 4,06
GNF 12 906,778 | 13 327,996 | 14 274,221 13 919,028 10,59 4,43
LRD 270,151 266,640 246,509 237,012 (8,75) (11,11)
NGN 420,310 468,866 554,668 567,283 31,97 20,99
SLL 13 364,297 | 13 694,563 | 14 675,205 14 868,773 9,81 8,57

Source: www.amao-wama.ord; Calculs effectués par le personnel de PTAMAO

Graphique 4.1a : Performance de I'UCAOQ vis-a-vis des autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change de fin de période
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Graphique 4.1b : Performance de I'UCAO vis-a-vis des autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la
période (variation annuelle en %)
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4.2 Performance du dollar américain par rapport aux monnaies de la CEDEAO

Les monnaies de la région de la CEDEAO ont affiché des performances mitigées par rapport au
dollar américain au cours du premier semestre 2021 et ce comparativement a la période
correspondante en 2020. Que ce soit sur la base des taux de change de la fin de la période sous
revue ou des taux de change moyens de la période, le dollar s’est apprécié par rapport a quatre
des monnaies régionales (le GHC, le GNF, le NGN et le SLL) et s’est déprécié par rapport a
quatre autres monnaies (le XOF, le CVE, le GMD et le LRD). Toutefois, la comparaison
annuelle a montré que, sur la base du taux de change de la fin de la période sous revue, le dollar
a enregistré de meilleures performances par rapport a la plupart des monnaies régionales, sauf
qu’il s'est déprécié de 11,5% par rapport au LRD. En outre, sur la base du taux de change moyen
enregistré sur la période, le dollar américain s’est déprécié de 12,9% par rapport au LRD, mais

modérément par rapport au XOF et au CVE, de 3,7%.

En somme, en moyenne, a I’exception du LRD qui s’est constamment apprécié par rapport au
dollar américain, les monnaies régionales ont affiché de faibles performances par rapport au
dollar américain sur la base des taux de change de la fin de la période sous revue et des taux de
change moyens au cours de la période sous revue. La plupart des monnaies ont fluctué entre une
appréciation au cours du premier semestre et une dépréciation a la fin de I’année 2021 par
rapport a 2020. Le GHC, le GMD, le NGN et le SLL se sont dépréciés tout au long de la période
par rapport au dollar, en raison des difficultés liées a I’offre mondiale, qui ont entrainé une
hausse des prix des produits de base et des denrées alimentaires, et de la faiblesse des flux de

capitaux vers certaines économies.

Tableau 4.2: Performance du dollar américain par rapport aux monnaies de la CEDEAO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 | Juin21 Déc 21 référence (USD)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
XOF 581,318 539,173 551,779 579,980 (5,08) 7,57
CVE 97,723 90,638 92,757 97,500 (5,08) 7,57
GHC 5,667 5,734 5,761 6,000 1,66 4,64
GMD 52,190 50,306 51,086 51,850 (2,12) 3,07
GNF 9593,081 | 9982,197 | 9 765,187 9 142,070 1,79 (8,42)
LRD 199,362 164,018 171,414 145,220 (14,02) (11,46)
NGN 306,500 379,500 409,660 412,200 33,66 8,62
SLL 9 741,450 | 10 133,360 | 10 267,450 11 255,720 5,40 11,08
Taux de change moyen de la période en revue
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XOF 595,651 | 575,863 | 544,077 554,470 | (8,66) (3,71)
CVE 100,132 96,306 91,462 93,210 |  (8,66) (3,71)
GHC 5,494 5,609 5,744 5,800 4,55 3,41
GMD 51,093 50,906 50,143 51,800 | (1,36) 1,76
GNF 9411,392 | 9565474 | 9939257 | 9 766,890 5,61 2,11
LRD 196,998 | 190,788 | 171,651 166,260 | (12,87) (12,86)
NGN 306,485 | 358,811 | 386,208 398,230 | 26,01 10,99
SLL 9745107 | 9829,761 | 10 218,501 | 10 438,420 4,86 6,19

Source: www.amao-wama.ord; Calculs effectués par le personnel de PTAMAO

Graphique 4.2a : Performance de I'USD vis-a-vis des monnaies
de la CEDEAO au taux de change de fin de période (variation
annuelle en %)

Graphique 4.2b : Performance de I'USD vis-a-vis des monnaies
de la CEDEAO au taux de change moyen de la période
(variation annuelle en %)
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V. EVOLUTION DES TAUX DE CHANGE BILATERAL

L’examen du taux de change bilatéral porte sur les performances des monnaies de la CEDEAO, a
savoir le XOF, le CVE, le GHC, le GMD, le GNF, le LRD, le NGN et le SLL, les unes par

rapport aux autres.
5.1 Performance du XOF par rapport aux autres monnaies de la CEDEAO

Le taux de change a fin juin 2021 a montré que le XOF est resté stable par rapport au CVE et au
GHC. Néanmoins il s'est apprécié par rapport a quatre autres monnaies de la CEDEAO (GMD,
GNF, NGN et SLL) et s’est déprécié par rapport au LRD comparativement & la période
correspondante en 2020. En outre, les données relatives au taux de change a la fin décembre
2021 ont montré qu’en dehors du CVE qui est resté stable, le XOF s’est déprécié par rapport au
GHC, au GMD, au GNF et au LRD de 9,1%, 4,3%, 14,9% et 17,8%, respectivement, mais s’est
apprécié par rapport au NGN et au SLL de 1,0% et 3,3%, respectivement, comparativement a
décembre 2020.

Si I’on considere le taux de change moyen au cours de la période concernée, le XOF est resté
stable par rapport au CVE, s’est déprécié de 4,5% par rapport au LRD, mais s’est apprécié par
rapport aux cing autres monnaies de la CEDEAO comparativement au premier semestre 2020.
La plus forte appréciation, soit 37,7%, a été observée par rapport au NGN. Aussi, les données
relatives aux taux de change moyens de I’année ont-elles montré que, outre le CVE et le GHC
qui sont restés stables, le XOF s’est apprécié par rapport au GMD, au GNF, au NGN et au SLL,

mais s’est a nouveau deprécié par rapport au LRD.

En somme, le CVE a été la seule monnaie qui est restée stable par rapport au XOF tout au long
de la période sous revue, tandis que le LRD a été la seule monnaie de la région qui s’est
appréciée pendant toute la période par rapport au XOF. En revanche, le XOF a conservé sa force
par rapport au NGN et au LRD, le NGN ayant enregistré la plus forte dépréciation au cours de la
période. La dépréciation du XOF par rapport au LRD a reflété le gain réalisé par le LRD par
rapport au dollar américain en raison d’une offre excédentaire du dollar sous forme de transferts
de fonds, tandis que I’appréciation du XOF par rapport au NGN a été largement due a

I’affaiblissement de cette derniére.
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Tableau 5.1: Performance du XOF par rapport aux autres monnaies de la CEDEAO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 [ Juin21 Déc 21 référence (UCAO)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
CVE 0,168 0,168 0,168 0,168 0,00 0,00
GHC 0,010 0,011 0,010 0,010 0,00 (9,09)
GMD 0,090 0,093 0,093 0,089 3,33 (4,30)
GNF 16,502 18,514 17,698 15,763 7,25 (14,86)
LRD 0,343 0,304 0,311 0,250 (9,33) (17,76)
NGN 0,527 0,704 0,742 0,711 40,80 0,99
SLL 16,758 18,794 18,608 19,407 11,04 3,26
Taux de change moyen de la période sous revue
CVE 0,168 0,168 0,168 0,168 0,00 0,00
GHC 0,009 0,010 0,011 0,010 22,22 0,00
GMD 0,086 0,088 0,092 0,093 6,98 5,68
GNF 15,802 16,627 18,269 17,623 15,61 5,99
LRD 0,331 0,333 0,316 0,300 (4,53) (9,97)
NGN 0,515 0,585 0,709 0,718 37,67 22,74
SLL 16,362 17,084 18,782 18,825 14,79 10,19
Source: www.amao-wama.org; Calculs effectués par le personnel de PTAMAO
Graphique 5.1a : Performance du XOF vis-a-vis des autres Graphique 5.1b : Performance du XOF vis-a-vis des autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change de fin de période monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la
(variation annuelle en %) période (variation annuelle en %)
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5.2 Performance du CVE par rapport aux monnaies de la CEDEAO

A la fin du premier semestre 2021, le taux de change de fin de période montre que le CVE est
stable par rapport au XOF. Il s’est déprécié de 9,4% par rapport au LRD, mais s’est apprécié par
rapport aux autres monnaies, notamment le GHC, le GMD, le GNF, le NGN et le SLL, en
comparaison a la période correspondante en 2020. Le taux de change de fin décembre 2021 a

montré qu’a I'exception du NGN et du SLL qui se sont dépréciés par rapport au CVE, le CVE
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lui-méme s’étant déprécié par rapport a la plupart des monnaies bilatérales comparativement a
fin décembre 2020.

En revanche, au cours du premier semestre 2021, sur la base du taux de change moyen de la
période, le CVE est resté stable par rapport au XOF. Le LRD, ainsi que le GHC et le GMD se
sont appréciés respectivement de 4,6%, 87,6% et 45,2% par rapport a le CVE, tandis que le
GNF, le NGN et le SLL se sont depréciés par rapport au le CVE comparativement a la période
correspondante en 2020. Les données sur les taux de change moyens de la période annuelle ont
montré qu’en dehors du XOF qui est resté stable a nouveau, toutes les monnaies bilatérales, a
I’exception du LRD, se sont dépréciées par rapport au CVE comparativement a la période

correspondante de décembre 2020.

En somme, le XOF a été la seule monnaie qui est restée stable par rapport au CVE tout au long e
la période sous revue, tandis que le LRD a été la seule monnaie de la région qui s’est
constamment appréciée au cours de I’année 2021. Le NGN et le SLL ont maintenu leur statut de
dépréciation, le NGN ayant enregistré le taux de dépréciation le plus élevé au cours de la

période.

Tableau 5.2: Performance du CVE par rapport aux autres monnaies de la CEDEAO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 | Juin21 Déc 21 référence (Escudo)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
XOF 5,949 5,949 5,949 5,949 0,00 0,00
GHC 0,058 0,063 0,062 0,061 6,90 (3,17)
GMD 0,534 0,555 0,551 0,532 3,18 (4,14)
GNF 98,166 110,133 105,277 93,767 7,24 (14,86)
LRD 2,040 1,810 1,848 1,490 (9,41) (17,68)
NGN 3,136 4,187 4,416 4,228 40,82 0,98
SLL 99,685 111,800 110,692 115,446 11,04 3,26
Taux de change moyen de la période en revue
XOF 5,949 5,949 5,949 5,949 0,00 0,00
GHC 0,510 0,058 0,063 0,062 (87,65) 6,90
GMD 1,000 0,526 0,548 0,556 (45,20) 5,70
GNF 94,000 98,909 108,677 104,831 15,61 5,99
LRD 1,968 1,979 1,877 1,785 (4,62) (9,80)
NGN 3,061 3,480 4,223 4,272 37,96 22,76
SLL 97,332 101,630 111,730 111,984 14,79 10,19

Source: www.amao-wama.ord; Calculs effectués par le personnel de PAMAO
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Graphique 5.2a : Performance du CVE vis-a-vis des autres Graphique 5.2b : Performance du CVE vis-a-vis des autres

monnaies de la CEDEAO au taux de change de fin de période monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la
(variation annuelle en %) période (variation annuelle en %)
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5.3 Performance du GHC vis-a-vis des monnaies de la CEDEAO

Les données relatives aux taux de change a la fin du mois de juin 2021 ont montré que le GHC
s’est apprécié par rapport au GNF, au NGN et au SLL de 0,1%, 31,5% et 3,7% respectivement,
par rapport aux taux en vigueur a la fin du mois de juin 2020. La monnaie s’est dépréciée par
rapport aux autres monnaies de la CEDEAO comparativement au premier semestre de 2020. Le
taux de change de fin décembre 2021 a montré que, outre le LRD, le GMD et le GNF qui se sont

appréciés par rapport au GHC, toutes les autres monnaies se sont dépréciées par rapport au GHC.

Dans la méme veine, au cours du premier semestre 2021, sur la base du taux de change moyen de
la période sous revue, a I’exception du GNF, du NGN et du SLL qui se sont a nouveau dépréciés,
le GHC s’est déprécié par rapport a toutes les autres monnaies comparativement au premier
semestre 2020. Toutefois, les données sur les taux de change moyens annuels ont montré qu’a
I'exception du NGN et du SLL qui sont restés faibles, toutes les monnaies bilatérales se sont

appréciées par rapport au GHC comparativement a décembre 2020.

En conclusion, les taux de change de fin de période et les taux de change moyens de la période
sous revue ont montré que seuls le GMD et le LRD se sont appréciés pendant toute la période par

rapport au GHC. Par contre, le NGN et le SLL ont été les deux monnaies qui ont maintenu leur

Page 23 sur 35



tendance a la dépréciation. Le GHC a fluctué par rapport aux autres monnaies au cours de la

période sous revue.

Tableau 5.3: Performance du GHC par rapport aux autres monnaies de la CEDEAO

Réel Préliminaire | Appr (+) / Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 | Juin21i Déc 21 référence (Escudo)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
XOF 102,572 94,028 95,773 96,726 (6,63) 2,87
CVE 17,243 15,807 16,100 16,260 (6,63) 2,87
GMD 9,209 8,773 8,867 8,647 (3,71) (1.44)
GNF 1692,678 | 1740,818 | 1694,962 1 524,669 0,13 (12,42)
LRD 35,177 28,604 29,753 24,220 (15,42) (15,33)
NGN 54,081 66,182 71,105 68,745 31,48 3,87
SLL 1718,857 | 1767,179 | 1782,141 1877,173 3,68 6,22
Taux de change moyen de la période en revue
XOF 108,407 102,808 94,721 95,507 (12,62) (7,10)
CVE 18,224 17,283 15,923 16,055 (12,63) (7,11)
GMD 9,299 9,093 8,731 8,921 (6,11) (1,89)
GNF 1713,035| 1709,408 | 1730,481 1 683,089 1,02 (1,54)
LRD 35,855 34,198 29,885 28,659 (16,65) (16,20)
NGN 55,785 60,135 67,243 68,596 20,54 14,07
SLL 1,773,758 | 1,756,423 | 1,779,093 1,797,933 0,30 2,36

Source: www.amao-wama.ord; Calculs effectués par le personnel de PTAMAO

Graphique 5.3a : Performance du GHC vis-a-vis des autres Graphique 5.3b : Performance du GHC vis-a-vis des autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change de fin de période monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la
(variation annuelle en %) période (variation annuelle en %)
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5.4 Performance du dalasi gambien relativement aux monnaies de la CEDEAO

Les données sur les taux de change de fin de la période sous revue et les taux de change moyens
ont montré que le GMD s’est déprécié par rapport a trois (le XOF, le CVE et la LRD) des sept
monnaies de la CEDEAO. La monnaie s’est dépréciée par rapport au XOF de 3,0%, au CVE de
3,0% et au LRD de 12,2% comparativement & la fin juin 2020. Toutefois, la comparaison
annuelle a montré qu’a I’exception du GNF et du LRD, le GMD s’est apprécié par rapport a

toutes les autres monnaies de la CEDEAO sur la base des taux de change de fin de période.

Au cours de I’année 2021, le taux de change moyen a montré que le GMD s’est déprécié par
rapport au XOF, au CVE et au LRD de 5,3%, 5,3% et 14,6%, respectivement.

En résumé, sur la base des taux de change de fin de période et des taux de change moyens de la
période, le Dalasi s’est apprécié par rapport au NGN, au GHC et au SLL tout au long de la
période sous revue. En revanche, la dépréciation du GMD par rapport au LRD est le reflet du

renforcement du LRD par rapport au dollar américain.

Tableau 5.4: Performance du GMD par rapport aux autres monnaies de la CEDEAO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 | Juin21 Déc 21 référence (Escudo)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
XOF 11,139 10,718 10,801 11,187 (3,03) 4,38
CVE 1,872 1,802 1,816 1,881 (2,99) 4,38
GHC 0,109 0,114 0,113 0,116 3,67 1,75
GNF 183,811 198,431 191,152 176,330 3,99 (11,14)
LRD 3,820 3,260 3,355 2,801 (12,17) (14,08)
NGN 5,873 7,544 8,019 7,950 36,54 5,38
SLL 186,654 201,436 200,984 217,098 7,68 7,78
Taux de change moyen de la période en revue
XOF 11,658 11,306 10,849 10,706 (6,94) (5,31)
CVE 1,960 1,901 1,824 1,800 (6,94) (5,31)
GHC 0,108 0,110 0,115 0,112 6,48 1,82
GNF 184,215 187,983 198,205 188,669 7,59 0,36
LRD 3,856 3,761 3,423 3,213 (11,23) (14,57)
NGN 5,999 6,613 7,702 7,689 28,39 16,27
SLL 190,745 193,153 203,773 201,542 6,83 4,34

Source: www.amao-wama.ord; Calculs effectués par le personnel de PTAMAO
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Graphique 5.4a : Performance du GMD vis-a-vis des autres Graphique 5.4b : Performance du GMD vis-a-vis des autres

monnaies de la CEDEAO au taux de change de fin de période monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la
(variation annuelle en %) période (variation annuelle en %)
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5.5 Performance du GNF par rapport aux autres monnaies de la CEDEAO

Le taux de change de la fin de période en revue a montré que le GNF a enregistré une
performance mitigée par rapport aux autres monnaies. A la fin juin 2021, le GNF est resté
relativement stable par rapport au GHC et au GMD. La monnaie s’est appréciée par rapport au
NGN et au SLL de 31,3%, et de 3,5%, respectivement, mais s’est dépréciée par rapport au LRD,
au XOF et au CVE de 14,3%, 6,5%, et 10,0%, respectivement, comparativement au premier
semestre 2020. Les données sur les taux de change de fin décembre 2021 ont montré que GMD
s’est stabilisé par rapport au LRD et au GHC, mais qu’il a rebondi par rapport a toutes les autres

monnaies, y compris le NGN et le SLL.

Sur la base du taux de change moyen, au cours du premier semestre 2021, le GNF s’est appréciée
uniquement par rapport au NGN. Il est resté stable par rapport au GHC et au GMD, mais s’est
déprécié par rapport au XOF, au CVE, au LRD et au SLL de 12,7%, 18,2%, 19,0% et 0,7%,
respectivement. De méme, les données sur les taux de change moyens annuels ont montré que le
franc est resté stable par rapport au CVE, au GHC et au GMD. Il s’est apprécié par rapport au

NGN et au SLL mais s’est déprécié par rapport au LRD.

En somme, sur la base des taux de change de la fin de période en revue et des taux de change
moyens, le GHC est la seule monnaie qui est restée stable par rapport au GNF, tandis que le
NGN et la SLL ont été les seules monnaies qui ont enregistré une dépréciation persistante par

rapport au franc tout au long de la période sous revue. L appréciation du GNF, principalement
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par rapport au NGN, est le résultat des mesures macroéconomiques prudentes prises pour lutter

contre la pandémie de la Covid-19 au cours de la période en revue.

Tableau 5.5: Performance du GNF vis-a-vis des autres monnaies de la CEDEAQO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 [ Juin21l Déc 21 référence (GNF)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
XOF 0,061 0,054 0,057 0,063 (6,56) 16,67
CVE 0,010 0,009 0,009 0,011 (10,00) 22,22
GHC 0,001 0,001 0,001 0,001 0,00 0,00
GMD 0,005 0,005 0,005 0,006 0,00 20,00
LRD 0,021 0,016 0,018 0,016 (14,29) 0,00
NGN 0,032 0,038 0,042 0,045 31,25 18,42
SLL 1,015 1,015 1,051 1,231 3,55 21,28
Taux de change moyen de la période en revue
XOF 0,063 0,060 0,055 0,057 (12,70) (5,00)
CVE 0,011 0,010 0,009 0,010 (18,18) 0,00
GHC 0,001 0,001 0,001 0,001 0,00 0,00
GMD 0,005 0,005 0,005 0,005 0,00 0,00
LRD 0,021 0,020 0,017 0,017 (19,05) (15,00)
NGN 0,033 0,035 0,039 0,041 18,18 17,14
SLL 1,035 1,028 1,028 1,068 (0,68) 3,89

Source: www.amao-wama.org; Calculs effectués par le personnel de PAMAO

Graphique 5.5a : Performance du GNF vis-a-vis des autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change de fin de période

variation annuelle en %
( t 1] %)

Graphique 5.5b : Performance du GNF vis-a-vis des autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la
période (variation annuelle en %)
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5.6 Performance du LRD par rapport aux autres monnaies de la CEDEAO

Le taux de change de fin de la période sous revue (juin 2021) indique que le LRD s’est dépréciée
uniquement par rapport au GMD de 87,0% comparativement a la période correspondante en
2020 en raison de l'appréciation ponctuelle du dollar libérien qui a pesé sur la dépréciation du
GMD. Le LRD s’est apprécié par rapport a toutes les monnaies de la région et ce
comparativement au premier semestre 2020. La plus forte appréciation au cours de la période a
été enregistrée par rapport au GHC. Les données sur les taux de change de fin décembre 2021
ont toutefois montre que le GHC est la seule monnaie qui s’est appréciée de 86,6 % par rapport

au LRD ; toutes les autres monnaies sont restées faible par rapport au LRD.

Sur la base du taux de change moyen enregistré au cours du premier semestre de 2021 et de
I’année entiére, le LRD s’est apprécié par rapport a toutes les monnaies de la région de la

CEDEAO. La plus forte appréciation a été enregistrée par rapport au NGN.

En conclusion, sur la base des taux de change de la fin de la période sous revue, a I’exception du
GHC qui s’est apprécié par rapport au LRD, toutes les monnaies de la région se sont dépréciées
par rapport au LRD. Le LRD s’est apprécié par rapport a toutes les monnaies de la région en
raison de I’augmentation des flux de capitaux sous forme de transferts de fonds et des efforts de
la Banque Centrale du Libéria pour accroitre la demande de la monnaie locale en recourant aux
bons de la CBL.

Tableau 5.6: Performance du LRD par rapport aux autres monnaies de la CEDEAO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 | Juin21 Déc 21 référence (LRD)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
XOF 2,916 3,287 3,219 3,994 10,39 21,51
CVE 0,490 0,553 0,541 0,671 10,41 21,34
GHC 0,028 0,307 0,298 0,041 964,29 (86,64)
GMD 0,262 0,035 0,034 0,357 (87,02) 920,00
GNF 48,119 60,860 56,968 62,952 18,39 3,44
NGN 1,537 2,314 2,390 2,838 55,50 22,64
SLL 48,863 61,782 59,898 77,506 22,58 25,45
Taux de change moyen de la période en revue
XOF 3,023 3,006 3,170 3,332 4,86 10,84
CVE 0,508 0,505 0,533 0,560 4,92 10,89
GHC 0,028 0,029 0,033 0,035 17,86 20,69
GMD 0,259 0,266 0,292 0,311 12,74 16,92
GNF 47,776 49,985 57,905 58,727 21,20 17,49
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NGN 1,556 1,758 2,250 2,393 44,60 36,12

SLL 49,470 51,360 59,532 62,734 20,34 22,15

Source : Calculs effectués par le personnel de I'AMAO

Graphique 5.6a : Performance du LRD vis-a-vis des autres Graphique 5.6b : Performance du LRD vis-a-vis des autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change de fin de période monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la période
(variation annuelle en %) (variation annuelle en %)
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5.7 Performance du NGN vis-a-vis des autres monnaies de la CEDEAQO

Dans I’ensemble, le NGN a été la monnaie qui s'est constamment dépréciée par rapport a la
plupart des monnaies des pays de la région. A la fin juin 2021, le taux de change en fin de la
période sous revue et le taux de change moyen de la période sous revue ont montré que le NGN
s’est déprécié par rapport a toutes les monnaies régionales et ce, par rapport a la méme période
en 2020. La plus forte appréciation a été enregistrée par rapport au LRD. Néanmoins, a la fin
décembre 2021, le GHC est resté relativement stable, tandis que la SLL s’est modestement
déprécié de 2,3% par rapport au NGN et ce, comparativement a la période correspondante en
2020.

Toutefois, sur la base du taux de change moyen, a la fin décembre 2021, toutes les monnaies ont
enregistré une appréciation par rapport au NGN. La plus forte appréciation, soit 26,5%, a été

enregistrée par rapport au LRD.

En conclusion, méme si le GHC, a fin décembre 2021, s’est stabilisé par rapport au NGN sur la

base des taux de change de la fin de la période sous revue et des taux de change moyens de la
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période sous revue, le NGN s’est constamment déprécié par rapport a toutes les monnaies de la

région. Avec la hausse du prix du pétrole au cours de la période, la dépréciation de la monnaie

était une bonne indication d'une augmentation relative des exportations de marchandises. Il a été

observé au cours de la période que le prix des produits alimentaires importés ne pouvait pas avoir

d’incidence significative sur I’économie nigériane.

Tableau 5.7: Performance du NGN vis-a-vis des autres monnaies de la CEDEAQO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 | Juin21 Déc 21 référence (NGN)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
XOF 1,897 1,421 1,347 1,407 (28,99) (0,99)
CVE 0,319 0,239 0,226 0,237 (29,15) 0,84)
GHC 0,018 0,015 0,014 0,015 (22,22) 0,00
GMD 0,170 0,133 0,125 0,126 (26,47) (5,26)
GNF 31,299 26,304 23,837 22,179 (23,84) (15,68)
LRD 0,650 0,432 0,418 0,352 (35,69) (18,52)
SLL 31,783 26,702 25,063 27,306 (21,14) 2,26
Taux de change moyen de la période en revue
XOF 1,943 1,710 1,409 1,392 (27,48) (18,60)
CVE 0,327 0,287 0,237 0,234 (27,52) (18,47)
GHC 0,018 0,017 0,015 0,015 (16,67) (11,76)
GMD 0,167 0,151 0,130 0,130 (22,16) (13,91)
GNF 30,708 28,426 25,735 24,536 (16,19) (13,68)
LRD 0,643 0,569 0,444 0,418 (30,95) (26,54)
SLL 31,796 29,208 26,458 26,211 (16,79) (10,26)

Source : Calculs effectués par le personnel de I'AMAO

Graphique 5.7a : Performance du NGN vis-a-vis des autres Graphique 5.7b : Performance du NGN vis-a-vis des autres
devises de la CEDEAO au taux de change de fin de période monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la période
(variation annuelle en %) (variation annuelle en %)
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5.8 Performance du SLL par rapport aux monnaies de la CEDEAO

Sur la base du taux de change de la fin de la période sous revue, a la fin juin 2021, le SLL était
relativement stable par rapport au GHC et au GMD. Le SLL s’est apprécié par rapport au NGN
de 29,0%, mais s’est déprécié par rapport au LRD, au GNF, au CVE et au XOF de 15,0%, 3,5%
et 10,0%, respectivement, comparativement au premier semestre 2020. A la fin décembre 2021,
cependant, le SLL s’est déprécie par rapport a trois des monnaies régionales (le LRD, le GNF et
le XOF) mais est resté relativement stable par rapport aux quatre autres monnaies (le CVE, le
GHC, le GMD et le NGN).

L’analyse basée sur le taux de change moyen a montré que le Leone s’est apprécié par rapport au
GNF et au NGN de 0,7% et 22,6%, respectivement. En revanche, il s’est déprécié par rapport au
LRD de 15,0% et par rapport au CVE et au XOF de 10,0% et 13,1%. De méme, au cours de la
période sous revue (2021), le SLL s’est apprécié par rapport au NGN, est resté stable par rapport
au GHC et au GMD, mais s’est affaibli par rapport au XOF, au CVE, au GMD et au LRD et ce,
comparativement a 2020.

En résumé, sur la base des taux de change de fin de période et des taux de change moyens de la
période, le SLL s’est apprécié par rapport au XOF, au GNF et au LRD, mais a fluctué par rapport

a toutes les autres monnaies de la région.

Tableau 5.8: Performance du SLL vis-a-vis des autres monnaies de la CEDEAQO

Réel Préliminaire | Appr (+)/ Dépr (-) de la monnaie de
Monnaie Juin20 | Déc20 [ Juin21l Déc 21 référence (SLL)
Taux de change a la fin de la période en revue H1:21/H1:20 | Année:21/Année:20
XOF 0,060 0,053 0,054 0,052 (10,00) (1,89)
CVE 0,010 0,009 0,009 0,009 (10,00) 0,00
GHC 0,001 0,001 0,001 0,001 0,00 0,00
GMD 0,005 0,005 0,005 0,005 0,00 0,00
GNF 0,985 0,985 0,951 0,812 (3,45) (17,56)
LRD 0,020 0,016 0,017 0,013 (15,00) (18,75)
NGN 0,031 0,037 0,040 0,037 29,03 0,00
Taux de change moyen de la période en revue
XOF 0,061 0,059 0,053 0,053 (13,11) (10,17)
CVE 0,010 0,010 0,009 0,009 (10,00) (10,00)
GHC 0,001 0,001 0,001 0,001 0,00 0,00
GMD 0,005 0,005 0,005 0,005 0,00 0,00
GNF 0,966 0,973 0,973 0,936 0,72 (3,80)
LRD 0,020 0,019 0,017 0,016 (15,00) (15,79)
NGN 0,031 0,034 0,038 0,038 22,58 11,76
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Source : Calculs effectués par le personnel de I'AMAO

Graphique 5.8a : Performance du SLL par rapport aux autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change de fin de période
(variation annuelle en %)

Graphique 5.8b : Performance du SLL par rapport aux autres
monnaies de la CEDEAO au taux de change moyen de la période
(variation annuelle en %)
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VI. CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS

Au cours de la période sous revue, les mutations du virus de la Covid-19 ont eu pour effet de
limiter I’offre en raison des restrictions a I’exportation et du confinement, et les tensions
géopolitiques sur les principales routes maritimes ont entrainé une hausse des prix des principaux
produits de base, ce qui a entravé la compétitivité de la plupart des économies des Etats membres
et affaibli la valeur de certaines monnaies de la région, principalement par rapport au dollar

américain et 8 ’UCAO.

Globalement, le rapport fait apparaitre une appréciation de I"UCAQO par rapport au dollar
américain au cours du premier semestre de 2021, mais une dépréciation par rapport a I’'EUR et a
la livre sterling. De méme, a la fin de I’année (décembre 2021), I’UCAO s’est appréciée aussi
bien par rapport a I’lEUR que par rapport au dollar américain, en raison notamment de la fixation

de sa valeur.

En ce qui concerne les tendances régionales, I’analyse du taux de change de I’'UCAO par rapport
aux autres monnaies de la CEDEAO a montré qu’au cours du premier semestre de I’année en
revue, I’'UCAOQO s’est dépréciee par rapport au XOF, au CVE et au LRD, mais le taux de
dépréciation par rapport au LRD est resté élevé tout au long de I'année, en partie en raison du
soutien apporté au LRD par les entrées nettes excessives de transferts de fonds en dollar

américain.

L’évolution des taux de change bilatéraux a montré que le LRD s’est apprécié par rapport a la
plupart des autres monnaies de la CEDEAO. D’autre part, le NGN s’est deprécié de maniére
persistante par rapport aux autres monnaies de la région. Bien que les performances des autres
devises bilatérales aient été mitigées au cours de la période sous revue, le GHC, le GNF et le
SLL ont enregistré un certain niveau de dépréciation par rapport aux mouvements observés au

cours des périodes correspondantes en 2020.

Du point de vue économique, la dépréciation de la monnaie d'un pays est une bonne chose
lorsqu'elle sert a promouvoir les exportations de ses biens et services dans la mesure ou ils ont
tendance a étre relativement meilleur marché. Toutefois, lorsque la monnaie se déprécie et que
les recettes en devises sont faibles, cela a un effet négatif sur I’économie. De méme, lorsque la

monnaie s’apprécie arbitrairement et que les exportations du pays sont essentiellement
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constituées de matiéres premiéres, les recettes en devises sont faibles et la valeur des biens et

services tend a augmenter. Compte tenu de I’évolution des taux de change dans la CEDEAO au

cours du premier semestre de 2021 et de 1’année enti¢re, et afin de préserver ou de renforcer la

stabilité des taux de change dans la région, les Etats membres sont invités a

mettre en ceuvre des politiques visant a assurer une croissance économique accélérée,
notamment I’implémentation de stratégies de diversification des exportations, ce qui
réduirait la forte demande de devises et favoriserait la stabilité macroéconomique.
envisager la mise en place d’un mécanisme de financement de la chaine de valeur
agricole afin de remédier a I’insécurité alimentaire et encourager le secteur privé a
s’impliquer plus activement dans le secteur agricole. Un tel mécanisme de
financement, qui contribuera de maniere significative a réduire les importations et les
instabilités des taux de change dans la CEDEAO, devrait inclure une facilité de prét a
moyen terme a faible taux d’intérét pour financer la production nationale, I’achat et la
distribution d’outils et d’intrants agricoles ;

¢laborer et mettre en ceuvre des politiques économiques rigoureuses qui favorisent la
production locale de produits manufacturés afin de répondre aux besoins de la
consommation locale ainsi que leurs exportations pour générer des recettes en devises
afin de réduire les pressions sur le taux de change découlant des paiements élevés des
importations ;

formuler et mettre en ceuvre des politiques pour le secteur extérieur susceptibles
d’absorber les chocs économiques exogenes grace a la création de solides réserves de
change tampon ;

identifier et mettre en ccuvre des mesures visant a consolider la compétitivité des
secteurs extérieurs des Etats membres en réduisant par exemple le codt élevé de faire
des affaires dans les Etats membres et en améliorant les infrastructures d’énergie et de

transport.
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