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e ésumé

La présente ¢tude porte sur la relation entre I’indexation des montants des contrats et la redyna-
misation du marché congolais des titres de créance négociables, au cours de la période allant de
2019 a 2023. Elle a pour objectif de fournir, au travers de ’analyse factorielle et de I’économétrie,
les évaluations empiriques des facteurs explicatifs de la redynamisation du marche¢ de ce marché
en général et, celui des bons du Trésor en particulier au cours de la période sous observation. En
recourant a la régression lin¢aire multiple, trois modeles économétriques ont €té formalisés; les re-
sultats obtenus indiquent que 1’indexation a une incidence positive et significative sur le rendement
de ces titres (R2 = 94,8%), sur I’encours des bons du Trésor (R2 =71,8%) et mais sur les besoins
des banques en devises, cette incidence bien que positive, a ét€¢ moins significative (R2 = 43,7%).

Mots-clefs: Titres de créance négociables, bons du Trésor, Indexation, montants du Contrat

Abstract

This study examines the relationship between contract indexation and the revitalisation of the
Congolese market for negotiable debt securities during the period from 2019 to 2023. Its objec-
tive 1s to provide, through factor analysis and econometrics, empirical assessments of the factors
explaining the revitalisation of this market in general and the treasury bill market in particular
during the period under observation. Using multiple linear regression, three econometric models
were formalised. The results obtained indicate that indexation has a positive and significant impact
on the yield of these securities (R2=94.8%) and on the outstanding amount of treasury bills (R2
=71.8%), but that its impact on banks’ foreign currency requirements, although positive, was less
significant (R2 =43.7%).
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0. INTRODUCTION

e Trésor public remplit plusieurs fonc-
tions fondamentales dans 1’organisa-
tion et le fonctionnement d’un Etat, a
savoir: le caissier de I’Etat, la gestion
des comptes des correspondants, le Trésor em-

prunteur et collecteur des autres ressources (Ki-
buey, 2017).

En République Démocratique du Congo, le Tre-
sor, en sa qualit¢ d’emprunteur et de collecteur
des autres catégories de ressources publiques,
s’est orienté vers le marché des titres financiers
et ce, au travers de I’indexation des titres. De ce
fait, Allais (1976) estime que I’indexation des
créances et des titres de dette contribue a stimu-
ler considérablement 1’épargne en raison de la
sécurité qu’elle apporte aux épargnants.

Cette analyse s’inscrit dans le contexte du fi-
nancement a court terme et non de la gestion
intégrée des finances publiques qui pourra faire
I’objet d’autres publications ultérieures.

Elle est axée sur les signaux qui constituent un
vecteur d’analyse des placements monétaires.
Il s’agit d’étudier le comportement décisionnel
des investisseurs ou placeurs face a 1’indexa-
tion des bons du Trésor émis par le Trésor sur le
marché congolais des titres financiers au cours
de la période allant de 2019 a 2023.

Son but est de faire les évaluations empiriques
de I’indexation des titres en termes de taux de
couverture des montants émis, de protection des
montants des placements et d’amelioration de
’attractivité des rendements réels des titres.

Sur ce marché des titres congolais, les émissions
de bons du Trésor ont debuté en 2019. Cepen-
dant, c’est en 2021 qu’il a €té procédé a la mise
en circulation des bons du Trésor indexés, et ce,
dans un contexte marqué, notamment, par la de-
préciation continue de la monnaie nationale face
au dollar américain (Bapebabo, 2023). L’émis-

sion de ces nouveaux titres est un moyen pour le
Trésor congolais de contribuer a la redynamisa-
tion du marché des titres de créance négociables
en géneral et des bons du Trésor en particulier,
qui était en plein effondrement moins de deux
ans apres leur lancement.

L’objectif specifique de cette ¢tude est d’1denti-
fier les facteurs devant contribuer a la relance de
ce marché. Elle permet d’évaluer la pertinence
de I’innovation financicre apportée par le Tre-
sor dans I’organisation et le fonctionnement de
ce compartiment du marché monétaire des titres
en République démocratique du Congo, par le
biais de cette indexation.

Compte tenu de ’objectif spécifique de cette
¢tude, soulevé ci-dessus, nous avons fait recours
aux méthodes statistique et économétrique, a la
technique documentaire ainsi qu’a la webogra-
phie. Outre I’introduction et la conclusion, cette
¢tude est subdivisée en trois (03) les points sui-
vants: la revue de la littérature, la demarche mé-
thodologique et les résultats de I’étude.

1. REVUE DE LA LITTERATURE
1.1. Littérature théorique

Plusieurs théories peuvent expliquer 1’organisa-
tion et le fonctionnement du marché congolais
des titres de créance négociables. C’est le cas,
notamment, de la loi du prix unique, celle de la
parite relative des taux d’intérét, celle de la pari-
té relative du taux de change et celle du taux de
change anticipatif.

1.1.1. Loi du prix unique.

Cette loi postule que dans un march¢ parfaite-
ment concurrentiel, un méme bien ou service
doit avoir un prix unique lorsque les marchés
sont totalement intégrés; dans lesquels les colits
de transport et les différentes barrieres a I’entrée
sont négligeables (Krugman et Obstfeld, 2006).
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Abordant la méme thématique, particuliecrement
dans le domaine de la finance, pour Mishkin,
(2014), si deux €conomies s’adonnent a la pro-
duction d’un bien identique, et que les frais de
transport et les obstacles commerciaux sont né-
gligeables, le colit de ce bien dans ces deux éco-
nomies doit €tre identique lorsqu’il est exprimé
dans une méme unité monétaire.

Il en ressort que la loi du prix unique se base
sur trois hypotheses fondamentales, a savoir :
la concurrence parfaite, 1’absence ou le faible
niveau des cofits de transaction et la possibilité
d’arbitrage pour les agents économiques.

La concurrence parfaite, expliquée par I’ho-
mogeneité des biens, suppose 1’existence d’un
grand nombre d’acteurs sur le marché, tant du
coté des acheteurs que des vendeurs, et qu’au-
cun d’entre eux ne peut fixer le prix d’un actif
de maniere unilatérale. L’acceés a I’information
est garanti pour tous. L’absence ou le faible ni-
veau de colts de transaction suppose que les
acteurs peuvent se déplacer d’un marché a un
autre, et librement dénouer des transactions sans
étre confrontés a des frais supplémentaires et
toutes autres barrieres fiscales. Le libre arbitrage
consiste, pour un participant au marché, a saisir
des opportunités lui permettant de réaliser des
profits sans risque en se procurant un actif sur un
marché donné a un bas prix et en le vendant sur
un autre marché a un prix plus €levé.

La loi de I"unicité des prix est a la base de nom-
breux modeles économiques et financiers, com-
prenant ¢galement la parité relative des pouvoirs
d’achat, celle relative des taux d’intérét et celle
relative des taux de change. Elle a également
ouvert une piste d’analyse de I’anticipation des
taux de change.

1.1.2. Parité relative des pouvoirs d’achat(PPA)

Le taux de change ne reste pas constant dans le
temps; il varie au cours d’une periode donnée,

en fonction du pouvoir d’achat des ménages de
différents pays. L’analyse de cette variation in-
troduit la notion de cette parité.

Sur le plan conceptuel, la parite relative des pou-
voirs d’achat, présentée comme une theorie des
taux de change, ¢tablit qu’une unit¢ monétaire
donnée devrait étre capable d’acheter la méme
quantité de biens dans tous les pays (Mankiw
et Taylor, 2013). Elle permet d’¢tablir une me-
sure de la valeur relative des devises d’un pays
par rapport a celle d’autres nations en fonction
des pouvoirs d’achat des ménages dans ces dif-
férents pays. Elle contribue ainsi a favoriser la
comparaison de ce pouvoir d’achat entre di-
verses monnaies dans le but de déterminer un
taux de change d’¢quilibre.

En cas de différence des prix, la demande de
ce bien va augmenter sur le marché ou il cofite
moins cher. Avec le temps, son prix va ¢gale-
ment enregistrer une hausse. Ce processus va
continuer jusqu’a ce que ce prix va s’égaliser sur
les deux marchés.

Cependant, 1l y a des auteurs qui estiment que
cette théorie n’est pas forcément exacte dans
la pratique, particuliecrement dans les €cono-
mies dollarisées, en deux points : (i) les biens
ne peuvent pas €tre échanges facilement étant
donné I’existence des barrieres commerciales et
de cofits de transactions (Bourguignon et Spa-
daro, 2006) et ; (i1) tous les biens ne sont pas de
substituts parfaits lorsqu’ils sont produits dans
des pays différents a cause de leur hétérogénéité
(Krugman et al., 20006).

1.1.3. Parite relative des taux d’interét et des
taux de change.

Partant de la comparaison entre I’espace écono-
mique européen et le reste du monde, Mishkin,
(2014) présente la mobilité des capitaux comme
¢tant la condition de réalisation de la parite des
taux d’intérét. Cette mobilité, poursuit-il, est
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rendue possible lorsque les investisseurs étran-
gers ont la possibilité d’acheter facilement les
actifs européens et les actifs étrangers.

En I’absence d’entrave au mouvement des ca-
pitaux et dans I’hypothése ou tous les actifs
présentent les mémes profils de risque et de li-
quidité, dans ce cas, on parle des produits ho-
mogenes, c’est-a-dire des produits qui peuvent
constituer des substituts parfaits. En sus de la
mobilit¢ des capitaux, le rendement anticip€ sur
les actifs libellés en devises de ces deux espaces
¢conomiques constitue un autre €¢lément a inte-
grer dans ’analyse. Cette situation se produit
lorsque le rendement espéré des actifs libellés
dans la devise du pays domestique est nettement
supérieur a celul escompté sur les devises des
pays étrangers.

Partant de I’hypothese de la constance du stock
d’actifs totaux qui circulent a un moment dans
I’économie, il est possible de vérifier la condi-
tion de la parité relative des taux d’intérét en
¢galisant les rendements anticipés des actifs li-
bellés dans la devise domestique a ceux de la
devise étrangere. Il en déduit que le taux d’in-
térét « domestique » est €gal au taux d’intérét
¢tranger moins I’appréciation anticipée de la
monnaie nationale (Mishkin, 2014).

1.1.4. Théorie relative des anticipations des
taux de change

La théorie relative des anticipations des taux de
change aborde la manicre dont les informations
disponibles sur certaines variables macroécono-
miques dans un pays et a I’étranger peuvent in-
fluencer les prédictions a la hausse ou a la baisse
des agents économiques sur les évolutions pro-
bables du taux de change et a prendre des posi-
tions conséquentes. Cela releve du domaine de
I’économie comportementale (Mishkin, 2014).

D’autres auteurs ont essay¢ d’apporter certaines
précisions de taille dans leur analyse des antici-

pations (Olivier, B. etal., 2013, p.257). Pour ces
auteurs, beaucoup de décisions économiques
dépendent, non seulement de ce qui se produit
actuellement, mais aussi des anticipations de ce
qui se produira dans le futur.

Une theorie alternative des anticipations a été
¢laborée par Muth, comme 1’indique Mishkin,
(2014). Elle est intitulée « théorie des anticipa-
tions rationnelles ». En effet, selon cette théorie,
les agents €conomiques utilisent toute 1’infor-
mation disponible pour ¢laborer leurs anticipa-
tions. L’1dée principale de cette théorie repose
sur le fait que, dans un marche¢ efficient, les in-
vestisseurs anticipent les mouvements futurs des
taux de change en tenant compte des informa-
tions disponibles et des facteurs économiques
fondamentaux.

1.1.5. Théorie de ’indexation

Le principe de I’indexation des titres de dette et/
ou des créances vise a pallier I’incertitude éco-
nomique et la perte de valeur du montant de pla-
cement et des intéréts qui en résulteraient.

Dans son article, Guitton (1955) explique I’in-
dexation en définissant1’index comme un moyen
de désigner un phénomene caché ou complexe.
En s’inspirant des autres disciplines comme la
géométrie, il fait référence a I’indice qu’il pré-
sente comme €tant un nombre abstrait permet-
tant d’exprimer d’abord un seul phénomene. Ce
nombre abstrait permet aussi de résumer un en-
semble de phénomenes que 1’on voudrait perce-
voir comme un tout.

A partir d’une année de référence, on met dans
un panier un ensemble de produits, puis on pré-
leve les prix de ces produits. On en ¢value la
pondération par rapport au montant total a une
période bien déterminée. Par la suite, on pro-
cede a des comparaisons avec 1’indice de réfe-
rence. Cela permet de trouver un indice, qu’on
appelle I’'indice des prix.
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En période de deéséquilibre macroéconomique,
I’indexation des montants des contrats est une
pratique courante. Elle consiste a corriger la
valeur des créances et des dettes entre deux ou
plusieurs parties. Pour cela, elle se réfere a la va-
riation d’un indice de référence. Sans cette cor-
rection, un transfert indi des richesses en faveur
et en défaveur d’une de parties contractantes est
possible, selon les circonstances monétaires:
d’inflation ou de dépréciation monétaire. Elle
constitue également une stratégie de couverture
contre le risque li¢ a 1’évolution défavorable du
marche.

Ainsi, avec une clause d’indexation portée dans
une convention a exécution immediate ou diffé-
rée, la somme portée sur le titre pourra étre mo-
difice au moment du paiement, en fonction d’un
indice €économique ou mongétaire.

Allais (1976) s’inscrit en faveur d’une indexa-
tion globale et obligatoire, aussi bien sur les em-
prunts ou les créances que sur les salaires. Selon
lui, le refus d’une indexation obligatoire en va-
leur réelle sur les emprunts équivaut a un trans-
fert continu des richesses des épargnants vers
les emprunteurs. Cela constitue une escroquerie
permanente dont les préteurs sont les victimes.
Parallelement, en période de déflation, la situa-
tion est inversée, les débiteurs sont spoliés et les
créanciers sont indiment avantageux.

1.1.6. Théorie du risque

L’incertitude quant a I’avenir et la volonté de se
protéger contre les pertes potentielles qui pour-
raient affecter le patrimoine ou la richesse d’un
individu, sont a I’origine de la nécessité de I’in-
dexation. Selon Azizi, (2008, p. 12), le risque
est défini comme D’incertitude qui pese sur les
résultats et les pertes susceptibles de survenir
lorsque les évolutions de 1’environnement sont
adverses. Il est en outre associé a la survenance
d’un fait incertain qui est susceptible d’avoir des
retombeées négatives sur le bilan ou le compte de

résultat de 1’¢tablissement financier (Roncalli,
2009).

L activite d’intermédiation bancaire est intrinse-
quement liée au risque. Son intensit¢ varie en
fonction des caracteristiques de 1’activité des
¢tablissements de crédit et des conditions €co-
nomiques et financicres générales du marche. Si
la maitrise du risque est absente ou insuffisante,
des pertes sont in¢vitables. Ces pertes ont un im-
pact sur la rentabilité et les fonds investis.

L’¢évaluation d’un actif se fait sur la base des
flux de trésorerie futurs dégagés par cet actif.
Or, ’environnement économique est toujours
soumis a un certain nombre d’aléas, qui rendent
ces recettes futures incertaines. Ainsi, dans le
taux d’actualisation d’un actif, 1l est nécessaire
de prendre en compte le risque. De ce fait, par
construction, la valeur actuelle nette d’un actif
est actualisée au colit moyen pondére du capital,
a priori spécifique a I’actif, qui integre le risque
pris par les préteurs. En effet, le colt de la dette
integre une marge bancaire qui refléte le risque
du projet, tandis que le taux de rémuneration
exige est fonction croissante du risque encouru.

1.2. Littérature empirique

1.2.1. Faits stylisés sur la relation entre [’in-
dexation et les titres de créance négociables

Andrade et Pires (2011) ont abordé 1’aspect li¢
aux implications de la dette publique indexeée
sur la politique monétaire. Ils ont utilis¢ des
données trimestrielles portant sur 11 ans, soit de
1996 a 2006, dans le cas du Brésil. Les résultats
de I’¢tude révelent que les obligations indexées
sur le taux d’intérét ont contribu¢ a un affaiblis-
sement de ’efficacité de la politique monétaire
au Brésil.

Cabrillac et al. (2017) ont, de leur c6te, traité de
questions relatives a I’indexation des titres sur
le PIB, particulierement pour le cas de la Grece,
dans le cadre de la gestion de la dette. D’apres
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les données chiffrées sur le PIB publiées par le
FMI, ce dispositif aurait pu apporter des avan-
tages considerables au pays et a ses créanciers.
Les auteurs ont constate, en effet, que la charge
financiere d’endettement de ce pays aurait éte
amoindrie et la relance contra-cyclique au-
rait entrain€ une récession moins s€vere ainsi
qu’une redynamisation plus intense de 1’activité
¢conomique.

Eichengreen et Hausmann (2005) ont fait une
¢tude portant sur un échantillon comprenant des
données de 18 pays émergents d’Asie, d’Ame-
rique latine ainsi que d’Europe centrale et orien-
tale sur la période allant de 1994 4 2002. D’apres
les résultats empiriques de 1’¢tude, 1’indexation
des titres de créance négociables avait un im-

pact significatif sur les taux d’intérét nominaux
et le taux d’inflation.

1.2.2. Etat des lieux du marché des titres de
creance negociables(TCN) en République Dé-
mocratique du Congo (RDC)

A. Apercu général

Le présent ¢€tat des lieux passe en revue certains
indicateurs pertinents ayant caractérisé 1’ organi-
sation et le fonctionnement du marché des Titres
de créance négociables en RDC. A ce jour, plu-
sieurs types de titres de créances négociables
sont en circulation sur le marché congolais des
titres financiers. Ces titres sont repris dans le ta-
bleau 1.
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Tableau n°l: Différents titres émis sur le marché des TCN en RDC, de 2019 a 2023
Item Désignation Emetteur Maturité Objectif Contreparties éligibles | Montnant minimal | Encours fin 2023
de sosucription
01 Bon BCC BCC 7 a 84 Jours | Gestion de la liqui- | Banques commerciales 1.000.000 CDF 190.000.000.000
dité
02 Bon du Trésor Trésor Public 3 a 12 mois Financement du | Banques commerciales ; 1.000.000 CDF 0
(BT) deéficit et autres placeurs institu-
tionnels
03 Obligation du Tré- | Trésor Public 1 an et plus Financement a Banques commerciales 1.000.000 CDF 0
sor (OT) Moyen et Long | et autres placeurs institu-
termes tionnels
04 Bon du Trésor Trésor Public 3 a4 12 mois Financement du Banques commerciales 1.000.000 CDF 302.600.000.000
Indexé(BTI) deéficit et autres placeurs institu-
tionnels
05 Obligation du Tré- | Trésor Public 1 an et plus Financement a Banques commerciales 1.000.000 CDF 484.400.000.000
sor Indexée(OTI) moyen et long et autres placeurs institu-
termes tionnels
06 Bon du Trésor en | Trésor Public 3 a 12 mois Financement du Banques commerciales 100 USD 208.210.000
USD deficit et autres placeurs institu-
tionnels
07 Obligation du Tré- | Trésor Public 1 an et plus Financement a Banques commerciales 100 USD 32.250.000
sor en USD moyen et long et autres placeurs institu-
termes tionnels
06 Obligation du Trésor Public 2a5ans Remboursement de | Banque Centrale unique- 1.000.000 CDF 628.000.000.000
Trésor en faveur de la créance titrisée ment
la Banque Centrale en faveur de la
du Congo (OT- BCC
BCC)
07 Negociable Sociétés finan- | 30 jours au Financement de Banques commerciales 500.000 USD 10.000.000
Congolese cicres etnon | minimum et |la trésorerie des so-| et autres placeurs institu-
Commercial financicres de 360 jours | ciétés financicres et tionnels
Papers(NCCP) au maximum | non financicres
08 Negociable Sociétés finan- l1a5ans Financement de Banques commerciales 500.000 USD 0
Congolese Me- ciéres et non la trésorerie des so- | et autres placeurs institu-
dium Term Note financieres ciétés financieres et tionnels
non financicres

Source : Auteurs, sur la base des instructions 20 et 50 de la Banque Centrale du Congo relatives, respectivement, aux émissions
par adjudication des bons BCC et aux conditions d’émission des titres de créance négociables ainsi que du Décret 005 du 11 juin
fixant les modalités d’émission et de remboursement des bons du Trésor et des Obligations du Trésor.
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Ces différents titres présentent presque tous trois
caractéristiques fondamentales, a savoir: déma-
térialisés en raison qu’ils sont tous des titres
financiers inscrits en compte-titres; négociabi-
lité: ils offrent la possibilit¢ de les acheter ou
de les vendre sur le marché secondaire, avant
I’échéance; et transférabilité: ils offrent la possi-
bilité de les céder a d’autres détenteurs par voie
d’inscription en compte.

A la fin de I’année 2023, le marché des titres
¢tait caractérise par trois catégories d’émetteurs
portant sur huit catégories de titres financiers,
dont sept en circulation et trois €émis en devises.

Globalement, en fin 2023, 1’encours des titres en
monnaie nationale émis par la Banque Centrale
du Congo et le Ministere des Finances se chif-
frait a CDF 1.605 milliards. L’encours en devise
s’¢levait a USD 240,46 millions. S agissant des
titres €mis par les sociétés privees, au cours de la
période 2022-2023, deux émissions de USD 10

Graphique 1a : Evolution du taux moyen pon-
déré et rendement en pourcentage

millions chacune, des Negociables Congolese
Commercial Papers, avaient ét€ enregistrées,
portant sur la maturité d’un an et au taux d’inté-
rét de 10% I’an.

B. Bons du Trésor Indexés

Dans le cadre de cette recherche, I’on va s’appe-
santir essentiellement sur les indicateurs ayant
caractéris¢ le marché des bons du Trésor au
cours de la période sous observation. Il s’agit
de I’encours des bons du Trésor, de 1’écart entre
le cours indicative, le cours parall¢le, du taux
moyen pondéré du marché monétaire, du rende-
ment des bons du Trésor, des besoins des banques
en devises, du crédit en monnaies étrangeres, du
montant annoncé, du montant soumissionné, du
montant servi, du montant de remboursement
index¢ et du taux marginal.

L’analyse de ces indicateurs se fait, notamment,
au travers de certains graphiques.

Graphique 1b : Evolution de ’encours des
bons du Trésor

—_— TEA PO ——— 3OT_ T
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Source: Auteurs, sur la base des données tirées des sites de la BCC, du Ministere des Finances,de

[’INS, de la FED.
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Il en ressort, en effet, que cet encours est influen-
c¢ par le comportement de ces deux taux a la
hausse comme a la baisse. Le graphique n°2 ci-
apres, met en relation le montant annoncé et les
autres variables qui en sont tributaires, a savoir:
le montant soumissionné, le montant total servi
et ’encours des bons du Trésor.

Graphique n°2 : Evolution du montant an-
noncé, du montant soumissionné, du montant
servi, de l’encours des bons du Trésor et du
remboursement indexé
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Source: Auteurs, sur la base des données
tirées des sites de la BCC, du Ministere des
Finances,de I’INS, de la FED.

Le graphique n°2 montre que les différents mon-
tants liés aux émissions de bons du Trésor ont
connu deux phases: la premicre de 2019 a juin
2021, et la seconde de juillet 2021 a la fin de
I’année 2023.

La premiere phase a ¢t¢ marquée par la baisse
des principaux agrégats de ce marché constitués
du montant annoncé, du montant soumission-
né, du montant servi, de I’encours des bons du
Trésor et du montant de remboursement indexe.
Etant un titre émis en monnaie nationale, I’on
a constaté une diminution progressive de la de-
mande de ces titres par les placeurs, a cause no-
tamment de la forte dépréciation monetaire.

A cause de la forte instabilité du cadre macroé-
conomique, le Ministere des Finances avait mo-
mentanément arrété les émissions des bons du
Trésor classiques (émis en franc congolais cou-
rant) de fin mars 2021 a fin juin de la méme an-
née. Pendant cette periode, tout le stock de ces

titres en circulation se chiffrant a CDF 108.5
milliards en décembre 2020, avait €té progressi-
vement remboursé.

La seconde période, de juillet 2021 a fin 2023,
a ¢t¢ marquée par un bon comportement de dif-
ferents agrégats du marché des bons du Trésor.
Au cours de cette période, le stock de bons du
Trésor ¢€tait passé d’un montant nul en juin 2021
a CDF 302,6 milliards en fin 2023, apres avoir
atteint un pic de CDF 365,50 milliards en fin
2021. L’on peut supposer que cet accroissement
enregistré, dans le volumle des montants de
stock disponible ainsi que des autres volumes,
serait consécutif a I’indexation du montant des
contrats.

C. Processus d’émission des bons du Trésor

Le processus d’émission des bons du Trésor, sur
le marché des titres de créance négociables en
RDC, est encadre par les textes qui en assurent
I’organisation et le fonctionnement (Décret n°
18/025). 1l se décline en huit étapes séquencées
cl-apres:

I. Gouvernement / Parlement / Président
de la République

1. Elaboration, examen et publication de la loi

des Finances
II. Ministére des Finances

2. Publication du programme annuel des émis-
sions

3. Publication du calendrier trimestriel des adju-
dications

4. Sollicitation des codes ISIN aupres de la BCC
5. Publication de I’annonce d’adjudication

6. Publication des résultats

1.

Banque Centrale du Congo

7. Réception des soumissions de participants
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8. Dépouillement - Interaction avec le Minis-
tere de finances - Transmission du Tableau
anonyme et Obtention de sa décision.

D. Raisons de P’indexation en RDC

Dans leur article intitulé « over shooting and
dollarization in the Democratic Republic of
the Congo », Beaugrang (2003) et Samir et al.
(2013) ont examin¢ I’interaction entre la vola-
tilit¢ du taux de change et la dollarisation de
I’économie, marquée par un niveau d’inflation
¢levé au cours de la décennie 90. Ils ont étudié
les défis de la politique monétaire de la RDC
dans un contexte de dollarisation croissante du
systeme bancaire et de vulnérabilité institution-
nelle.

De leur cote, Ngonga et Mususa (1999) ont
abordé¢ la méme thématique en cherchant a
comprendre si la persistance de la dollarisation
au Congo — Kinshasa pouvait €tre interprétée
comme une complémentarité ou une substitution
mong¢taire. Car, apres la forte crise €économique
et monétaire des années 90, ils ont constaté, de
facto, que le dollar américain remplissait exac-
tement les mémes fonctions que la monnaie na-
tionale.

Dans les deux études précitées, les auteurs ont
constaté que la dépréciation monétaire et la dol-
larisation étaient deux phénomenes étroitement
liés. Chaque fois que I’inflation s’accélérait ou
¢tait sur le point de s’accélérer, les congolais
s’efforcaient de passer de la monnaie nationale
a la monnaie étrangere, afin de protéger leurs
soldes de trésorerie.

Par ailleurs, les résultats de ces ¢tudes avaient
démontré que la Banque Centrale du Congo
faisait face a des limites institutionnelles pour
controler I’inflation, méme si elle était extréme-
ment réactive face aux chocs inflationnistes. De
plus, les contraintes de la BCC découlaient du
fait que la RDC est une économie ouverte, ce qui

fait qu’a cause des chocs macroéconomiques et
politiques exogenes, le taux de change exerce
une influence assez €levée sur le niveau général
des prix. Enfin, en RDC, I’inflation dépend des
variations du taux de change, compte tenu de la
part significative des biens importés dans 1’in-
dice des prix a la consommation (IPC).

1.2.3. Dispositions reglementaires et mode de
calcul de [’indexation des TCN

L’indexation au taux de change des TCN est
encadrée par deux Arrétés Ministériels: n°007/
CAB/MIN.FIN/CTDPI/2021 du 27 mars 2021
et n°002/CAB/MIN.FIN/CTDPI/2022 du 20
janvier 2022. Les deux arrétés portent sur la
création de bons et d’obligations du Trésor in-
dexeés sur le cours de change entre le dollar ame-
ricain et le franc congolais. Ils définissent res-
pectivement en leurs articles 5 et 6, I’indexation
comme suit:

Un indice d’ajustement est appliqué au
montant nominal du bon du Trésor Index¢ et de
I’obligation du Trésor Indexée a rembourser a
I’échéance;

L’indice d’ajustement a une date donnée,
ou Indice Date, correspond au cours de référence
entre le dollar américain et le franc congolais,
applicable a cette date. Ce taux de change date
est divisé par le cours de référence entre le dol-
lar américain et le franc congolais, applicable a
la premicre date d’émission du Titre Indexé, ou
Taux de Change de Base.; ainsi la formule est la
suivante:

taux de changeg,;.

Indicegate =
date taux de change

L’indice a une date donnée est arrondi a six
(6) décimales. Le cours de référence applicable
a une date donnée est la moyenne des cours de
change indicatifs quotidiens de dix (10) derniers
jours ouvrées par la BCC ;

Le montant du Bon du Trésor Indexé ou de
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I’obligation du Trésor indexée a rembourser a 1’échéance est calculé selon la formule suivante:

Montant nominal écheance =

ou :

taux de change,,;, : moyenne des 10 jours ou-
vres précédant la date de paiement, des cours de
change indicatifs quotidiens entre le dollar amé-
ricain et le franc congolais publi€s par la BCC;

taux de change ;.. . : moyenne des 10 jours
ouvreés précédant I’émission, des cours de change
indicatifs quotidiens entre le dollar américain et
le franc congolais publiés par le BCC.

Le bon du Trésor est un titre a z€ro coupon. Le
remboursement de son montant nominal est ef-
fectué¢ a I’échéance en un paiement unique en
franc congolais, arrondi a 1’unité la plus pres.
Les intéréts payables a terme échu sont calculés
selon la formule ci-dessous:

(1.6)

CXnXT
I =

360 + (r X n)
Ou:

I : Interét, C : capital, r: Taux, r : Temps

Partant du montant du capital et des intéréts gé-
nérés par un titre, il est possible d’en déduire le
prix; ainsi, sa formule est P=.(1.7)

De son coté, sur le marche des titres, il est éga-
lement essentiel de calculer le rendement d’un
titre afin de mieux évaluer le gain réel réalisé
sur un placement. La formule de calcul de cet
indicateur est la suivante:

capital — Prix

360
Rendement = orix X o1 (1.8)
interét 360

1.9

x5 (1.9)

Rendement = -
prix

Ceci nous conduit a I’approche méthodologique
utilisée.

Montant nominal =

taux de change,

taux de changegp,.,

2. DEMARCHE METHODOLOGIQUE

La démarche adoptée dans cette recherche porte
sur les sources des données, la periode d’étude,
les variables mong¢taires et macroéconomiques
ainsi que les outils d’analyse statistique et €co-
nométrique.

2.1. Sources des données et période d’étude.

Les méthodes choisies dans cet article sont des
analyses statistiques descriptives longitudinales
utilisées sur les données issues du site du Mi-
nistere des Finances, de la Banque Centrale du
Congo (BCC) et de I’'Institut National des Sta-
tistiques. L’¢tude porte sur la période allant de
2019 a 2023; soit 4 ans. Aussi, les données ont
¢té mensualisées et se rapportent donc sur une
fréquence mensuelle.

Les données utilisées dans la modélisation
de la relation entre I’indexation des montants
du contrat et le marché congolais des titres de
créance négociables portent sur plusieurs va-
riables tirées du marché monétaire, du marché
des changes, des émissions des bons du Trésor,
de la balance commerciale et du taux de dollari-
sation de notre économie.

Eu €gard au nombre ¢€levé de ces variables et en
raison de la corrélation entre la plupart d’entre
elles, nous avons recouru a I’ Analyse des Com-
posantes Principales (ACP). Cette derniere nous
a aid¢ a identifier les facteurs explicatifs de la
redynamisation du fonctionnement du marché
congolais des titres.

2.2. Variables retenues

Il a €té clairement indiqué par le critere de KAI-
SER que la poursuite de ’extraction n’est pas
recommandée lorsque la composante expliquée
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est inférieure a une unite de variance. Cela cor-
respond a moins de variance que celle associée a
une variable initiale de la matrice de corrélation.
On se rappelle que chaque variable possede 1.0
unité de variance (Lamnii,2020).

Selon KAISER, I’extraction des composantes
doit donc s’arréter dés qu’une valeur propre de-
vient inférieure a 1.0. Cette approche facilite
I’analyse, en permettant de regrouper les don-
nées en des ensembles plus petits, mais aussi en
¢liminant les problemes de multicolin€arité entre
les variables. L’évolution des valeurs propres est
illustrée par le graphique n° 5 ci-dessous.

Graphique n°3 : Evolution des valeurs
propres

meror e Basl (C3rcderend B rioeea | ues)

o N & A B

Source : Auteurs, sur la base des données de
I’étude, a ’aide du logiciel Eviews13

Le graphique n°3, ci-avant, relatif aux valeurs
propres, présente un coude a la sixieéme valeur
qui est la derniere a €tre supérieure a 1.

Le critere de Kaiser nous a conduit a retenir six
axes dont les premicres valeurs propres sont su-
périeures. Aussi, I’inertie moyenne est ¢gale a
1. Ces axes expliquent presque 86% de I’inertie
totale du nuage: 12 variables sont significative-
ment représentées sur ces axes.

En recourant a cette méthode, nous avons identi-
fi¢ 12 variables pouvant expliquer la redynami-
sation du marché congolais des titres de créance
négociables. Il s’agit du (de) : montant annonce,
montant soumis, montant servi, taux de couver-
ture, taux marginal, taux moyen pondere, I’écart
entre les cours indicatif et parallele, 1’encours
en Bons du Trésor, remboursement des bons du
Trésor, crédit en monnaie €trangere et crédit en
monnaie nationale.
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Tableau n° 2: Statistiques descriptives du marché des bons du Trésor

BES_BQUES RDT_ MONT_ MONT_ MONT_ ECART COURS REMBOURS

_MUSD ENC BT PERC ANONC SOUMIS SERV TX _COUV TXM_POND _INDIC_PARAL EVCOUPAR _BT CRED _ME CRED_MN
Moyenne 138.9410 160.6899 10.13496 73.33976 69.40969 60.74531 100.8546 11.36367 67.31319 3355579 69.58303 4898069 95.10193
Médiane 68.01347 152.0000 7.595633 60.00000 34.40694 40.72054 07.51701 8.745000 40.60246 2464917 50.60731 4.515049 05.48405
Maximum 535.5027 365.5000 26.01695 245.0000 262.0000 262.0000 245.5500 26.41000 278.7011 13.68308 273.0000 7.935757 956.32778
Minimum 3743468 14.50000 1.737383 2000000 7.000000 7.000000 1146538 2.710000 10.44862 0426397 10.00000 3.672218 92.06424
Ecart-type 1214717 86.14779 6060408 41.16364 50.90053 48.78047 54.06309 6.960114 56.87769 2.812267 54.68747 1.037423 1.037423
(Coeff. d’asymétrie 1457854 0514371 0.993500 1.914951 2.029254 2.562101 0.724358 0.926920 2563417 2423531 1.889779 1.084770 -1.084770
Coeff. d"aplatissement 4.328471 2740016 2.647773 8216802 7.940563 10.06095 3.195073 2.573328 0.159153 8.571772 6421263 3.305781 3.305781
Statistique de Jarque-Bera 20.53237 2250868 8144471 83.76633 81.76131 1522291 4273658 7237536 1284392 102.0773 51.98019 9.600820 9.600820
Probabilité critique de la statistique de
Parque-Bera 0.000035 0324512 0.017039 0.000000 0.000000 0.000000 0.118029 0.026816 0.000000 0.000000 0.000000 0.008226 0.008226
Somme 6669.170 7713.114 486.4780 3520.309 3331.665 2015975 4841.022 5454563 3231.033 161.0678 3330085 2351073 4564.803
Somme des carrés des déviations 693502.8 348807.8 2277.081 79638.93 121770.6 111838.1 137377.0 2276.830 152048.4 371.7156 140563.8 50.58357 50.58357
Observations 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48

Source: Auteurs, sur la base des données reprises a ['annexe 1 et les résultats obtenus a partir du logiciel Eviews 13.

Légendes: BES BQUES MUSD : Besoins des banques en millions d’USD ; ENC BT : Encours des bons du Trésor ; RDT PERC
: Rendement en pourcentage ;MONT ANNONC : Montant annoncé ; MONT SERV : Montant servi ; TX COUYV : Taux de cou-
verture ; TXM_POND : Taux moyen pondéré ;ECART COURS INDIC PARAL : Ecart entre les cours I ndicatif et parall¢le.
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Il ressort du tableau n°4, ci-dessus, que deux
variables sont distribuées normalement. Il s’agit
de I’Encours des Bons du Trésor et du taux de
couverture (La probabilité du test de Jarque-Be-
ra est >0,05). Toutes les variables présentent
une variabilit¢ modérée autour de la moyenne,
comme en témoignent les valeurs des €carts-
types rapportées aux moyennes.

2.3. Analyse de la relation entre I’indexation
et la redynamisation du marché des titres de
créance négociables

Les outils d’analyse économétrique portent sur
la régression des facteurs explicatifs sur les
besoins de banques en devises, 1’encours et le

rendement des bons du Trésor en pourcentage.
Ces variables ont été identifiées au travers de
I’Analyse en Composantes Principales. Cette
démarche analytique a permis de fournir des
¢valuations empiriques de ces facteurs pendant
la période sous examen.

[’¢tude a mis en relation les variables expli-
catives de base et les trois autres variables ex-
pliquées, a savoir: les besoins des banques en
devises, I’encours des bons du Trésor et le ren-
dement des bons du Trésor en pourcentage.

L’analyse de ces relations conduit a estimer trois
modeles explicatifs suivants:
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ler modele

BES _ BQUES _ MUSD, = 8y + ;. MONT _SERV ; + B,.TX _COUV ; + 83.TXM _ POND ,
+8,. ECART _ COURS _INDIC _ PARAL ; + 5. REMBOURS _ BT ; + 8, CRED _ME ; +u,

Coefficient -0.260084 -0.116326 0.207171 4.871493 1.138437 -0.269097 3.2999432
Prob. (0.0481) 0.6094 0.2984 (0.0313) (0.0000) 0.1667 0.7291
R* =43,7% (<70%) : faible pouvoir explicatif

2eme modele

ENC _BT,=  B,+ B, MONT _SERV, +8,.TX _COUV, +85.TXM _POND,

+B8,. ECART _COURS _INDIC _PARAL , + 5. REMBOURS _BT ;+ 84 CRED _ME ; +u,
Coefficient : 3.047041 0.983528 0.169318 2.802221 - 0.052058 -0.816291 -4.155023
Prob. 9.2221 (0.0000) 0.1275 (0.0253) 0.7061 (0.0000) 0.4261

R* =71,8% (>70%) : pouvoir explicatif élevé

3eme modele

RDT PERC; =09+ B;. MONT _SERV ; +8,.TX _COUV ; +B83.TXM _ POND ;

+B8,.ECART _ COURS _INDIC _ PARAL ;+8;.INDEX ; +u,
Coefficient 0.110386 0.004717 -0.003176 0.939143 -0.006047 -0.113584
Prob. 0.7879 0.1974 0.3410 (0.0000) 0.1748 0.7483
R* =94,5% (>70%) : pouvoir explicatif trés élevé.
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ou :
 Bo, Py B2, B3, By €t Bs - sont les paramétres
du modele;

« MONT _ SERV (Montant servi) est le montant
servi au terme de 1’adjudication des bons du
Trésor ;

« TX COUV(Taux de couverture) représente
le taux de couverture du montant d’appel
d’offres par les soumissions apportées par les
placeurs institutionnels;

« TXM POND (taux moyen pondéré) est le
taux moyen pondéré¢ des soumissions rete-
nues ;

« ECART COURS INDIC PARAL  (Ecart
cours indicatif et parallele) est I’¢cart entre le
cours indicatif et le cours parall¢le observe au
cours d’une journée de change;

« INDEX représente le coefficient d’indexa-
tion calculé automatiquement par le déposi-
taire central de titres et applicables au mon-
tant de remboursement des bons du Trésor a
I’échéance;

« REMBOURS BT (Remboursement des
Bos du Trésor) est le montant de rembourse-
ment des bons du Trésor a I’échéance;

« CRED ME (Creédit en monnaies €trangeres)
est le montant de crédits accordés a 1’écono-
mie en monnaies €trangeres.

* u désigne le terme d’erreur ; et t représente
le temps (mois).

3.RESULTATS DE I’ETUDE

De I’analyse de différents tests statistiques et
¢conometriques effectués, repris dans les ta-
bleaux n°1 et 2 ainsi que les graphiques n°la, 1.b
et 2 relatifs a I’évolution des titres de créance
négociables et de ’indexation des montants du
contrat, il se dégage que ces tests se sont ave-
rés concluants, c’est-a-dire, 1’indexation des
montants du contrat a impacté positivement et
significativement le fonctionnement du marche

congolais des titres de créance négociables pen-
dant la période sous examen.

Aussi, tenant compte des coefficients de déter-
mination (R?) et de ce qu’ils révelent sur la rela-
tion entre les variables, les résultats de nos trois
modeles ont été les suivants:

le premier modele présente un R? de 43,7%.
Ce coefficient a un faible pouvoir explicatif
par rapport a la norme de 70% et suggere que
d’autres facteurs non présents dans le modele
ont exercé, pendant la période sous étude,
une influence considérable sur les besoins
des banques en devise; tels que 1’écart entre
le taux de change indicatif et parallele (Prob.
= (0.0000) ainsi que le taux moyen pondéré
(Prob.= 0.0313), et non par I’indexation des
bons du Trésor;

* le deuxiéme modeéle, avec un R? de 71,8%,
témoigne d’un pouvoir explicatif assez €leve
et indique que plusieurs facteurs, y compris
I’indexation, ont influencé la quantité totale
des bons du Trésor en circulation au cours de
la période sous examen.Toutefois, d’autres
facteurs comme la demande du marché inter-
ceptée par le montant servi (Prob.= 0.0000),
le taux moyen pondérée (Prob.= 0.0253) et le
volume de remboursement des titres échus
(Prob.= 0.0000), ont également affecté 1’en-
cours des bons du Trésor;

* enfin, le troisieme mode¢le, avec un coefficient
de détermination R? de 94,5% révele qu’en-
viron 95% de la variance des rendements des
bons du Trésor peut tre expliquée par le mo-
dele utilis€, y compris I’indexation. Cela peut
étre attribué, entre autres, a la

« (Prob.= 0.0000).

Nos résultats convergent avec ceux trouves par
Campbell et Cabrillac al. (2009) qui démontrent
que les bons du Trésor Indexeés a court terme per-
mettent au Trésor de minimiser les couts. Mais,
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ces résultats divergent avec ceux trouves par
Eichengreen et Hausmann (2005) qui ont étudié
I’effet de I’indexation des titres des créances ne-
gociables sur les variables macroéconomiques.

4. CONCLUSION

De ce qui précede, nous pouvons déduire que
I’indexation des montants des contrats a impac-
té positivement et significativement le marché
congolais des titres de créance négociables pen-
dant la période sous exame
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Variable dépendante DBES BQUES |DENC BT DRDT PERC |Commentaires des résultats des
MUSD tests
Constante -8.334567 3.047041 0.110386
(0.8839) (0.92222) (0.7879)
MONT SERV -0.116326 0.983528 0.004717
(0.6094) (0.0000) (0.1974) Le montant servi exerce une in-
fluence positive uniquement sur
I’encours des bons du Trésor
X COUV 0.207171 0.169318 -0.003176
(0.2984) (0.1275) (0.3410)
DTXM POND 4.871493 2.802221 0.939143
(0.0313) (0.0253) (0.0000) Le taux moyen pondéré agit posi-
tivement sur les trois variables dé-
pendantes ( Prob. <5%)
DECART COURS IN-|1.138437 -0.052058 -0.006047
DIC PARAL
(0.0000) (0.7061) (0.1748) L’écart entre le cours indicatif et
parallele agit positivement sur les
besoins en devises
REMBOURSEMENT |-0.269097 -0.816291
(0.1667) (0.0000) Le remboursement influence né-
gativement 1’encours des bons du
Trésor
CRED ME 3.299432 -4.155023
(0.7291) (0.4261)
INDEX -0.113584
Nombre d’observations |48 48 48
Squared(R2 2> 70%) [0.437963 0.718302 0.945334
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modéele

validé

R-Squared Ajusted 0.339607 0.677078 0.939121 Le mod¢le 3 a un meilleur pouvoir
explicatif avec un coefficient de
détermination le plus élevé 93,9%;
suivi du modeéle 2 avec 67,7% du
pouvoir explicatif. Le mod¢le 1 a
un tres faible pouvoir explicatif de
33,9%
F-Stat 4.452821 17.42430 152.1761
Prob (F-Stat) 0.0009 0.0000 0.0000
Test de normalité des ré- | Chi-carré Chi-carré Chi-carré Deécision : Non significatif et indé-
: B | :
sidus de Jarque-Bera 0.026973 0.0000 0.0000 pend‘ance des erreurs pour les trois
. modcles
Décision . . : . : : C e
Significative aux seuils|Significative aux seuils|Significative
Test de Breusch-Go-|de 5%. de 5% et 1% aux seuils de
R Pl 0 0
dfrey d’autocorrélation F_Ficher 5% et 1%
des erreurs F_Fisher
Statistique 1,787181 F-Fisher
0,1812 0,412079 2721442
Valeur
.. : 0,0774
P-Value (seuil < 5%) Non significatif aux|0,6651
seuils de 5% 10%. . : Non significatif
Décision Non  significatif  aux au seuil de 5%
seuils de 5% 10%.
Test de wvalidation du|Mod¢le 1 est validé Modele 2 est validé Modele 3 est|Les trois modeles estimés sont va-

lidés, sous réserve de la générali-
sation au-dela de la période d’ana-
lyse.
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Variables
retenues

explicatives

Deux:

L’Ecart entre le cours
indicatif et parallele
(Prob. =0.0000);

Le taux moyen de ren-
dement pondéré (Prob.
=0.0313);

Influent significative-
ment et positivement.

Les autres facteurs
n’influent pas.

Trois:

Le Montant servi (Prob.
=0.0000) ;

Le Taux moyen de ren-
dement pondéré (Prob.
=0.0253)

Influent  significative-
ment et positivement sur
I’encours des bons du
Trésor.

Mais le remboursement
(Prob.= 0.0000) influe
négativement sur [’en-
cours de bons du Trésor.

Une:

L’indexation a exercé une influence
significative et positive sur les be-
soins des banques en devises, 1’en-
cours des bons du Trésor et le ren-
dement en pourcentage des bons
du Trésor.

Source: Auteurs, sur la base des réesultats.
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Annexe 1: Données statistiques sur les marchés monétaires des titres, des changes et des changes et macroéconomiques.

e
Ind | Mont | Mont | Mont | Mont | Mont Enco | Mont | Rend | Taux | Rend | Taux | Taux | Taux | Infla | Besoi | Taux | Cours |Ecar | Taux | M1 (M2 | Cr | Créd | Dépat | Dépd
ex |ant |ant |ant ant |ant |Indic | urs ant | emen | de emen | de margin | moye | tion |n des | de de t Direc edi | it (%) en_| t (%)
anno | soum | servi | Rem | Rem |e des Régl (ten |[chan (ten | couver |al n Mens | bang | change | change | cours | teur t (%) |MN en
ncé | issio bour | bour | d'aju | bons |éala | CDF | ge pour | ture pond | uelle (ues |indicat | parallé | indic | (%) (%% | MN ME
nné 56 en | sé st du 50USC centa éré (en |if le atif/p ) en
CDF | index | emen | Trés | ripti ge milli arall M
éen |t or on ons gle E
CDF -
USD)
i 2683
0 [1]
oct-10 | 0] 61.00[137.00] 62.00| 0.00] 000 - | 62.00] 6131] 0.69[1658.0 %117 |224.600| 1% |15604(0.43% | 61.50 [1:053-93|1.685.28 ) 3135y o000 |7 93| 11605|4.57| 95.43| 11.64] 88.36
2678
i) (1]
nov-19 | 0| 42.00| 92.80| 30.00| 0.00| 000 - | 92.00]20.64] 0.36[1660.8 V7" [221.006] 4% ligges 0.40% | 73.53 |1038-32 |1.700.62 | 4330y 50 7 67| 11667 [4.81] 95.00] 10.88] 89.12
i 772
1) [1]
déc-19 | 0| 2000|2650 2000| 0.00| 0.00] - [112.00] 1976 0.241667.0 1% | 132506 2% 4819 |0.500% | 63.18 [1:0°9-03|LTILI8 | 612310 hoer [T 54112514 463 | 05.37| 10.41] 80.50
janv- o a 2775
20 0| s8.50| 51.00| 42.50| 62.00| 62.00] - | 92.50| 41.97| 0.53[1663.5[*0%° | g7.206| 0% |5 1304 |0.5106 | 50.02 [O78-99 1.740.28 | 6128, o000 [ 13 |12262|3.04 96.06] 11.00] 89.00
2020
1) [1]
fevr-20| 0| 70.00[103.30| 76.30 | 30.00| 30.00| - [138.80| 75.36| 0.941667.0[*%%% | 147.6% | 8% |5.07% |0.26% | 67.00 [1:087-16 | LTALE0 | 346410 4000 [T o 112450 |3.86| 06.04| 11.85( 8815
mars- 2084
Z (50 0,
20 0| 65.00| 45.00| 43.00| 20.00| 2000| - 16180 42.37] 0.63[1672.7 "% | 60.206| 6-3*° |s.0804 |0.88% | 68.04 170128 1.764.57| 63.28 1y o000 [ 57| 12605 |6.76 | 93.24] 11.00] 88.10
i 2080
1) [1]
avr20 | 0| 85.00| 65.00| 51.50 | 42.50| 42.50| - [170.80 | 50.41| 1.001676.3 (0% | 76506 770 |6.05% [2.200% | 58.20 [1:710-53|L.T80.3S) TLBLI, co0r [T 30 (12857 |5.45| 04.55| 11.35| 88.65
i 3002
(1] (1}
mai-20 | 0[140.00] 80.50| 80.50 | 7630 7630 - [175.00] 78.84] 1.6611678.3 """ | s7.506] 53" 173104 [p.30% | 60.71 |1703-00 1023010634\ 0. T 04| 13576 (4.20] 95.80] 10.79] 89.21
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Mois
Ind | Mont | Mont | Mont | Mont | Mont Enco | Mont | Rend | Taux | Rend | Taux | Taux | Taux | Infla | Besoi | Taux | Cours |Ecar | Taux | M1 | M2 | Cr | Créd | Dépot | Dépd
ex |(ant |ant |ant ant | ant | Indic | urs ant |emen | de emen | de margin | moye | tion | ndes | de de t Direc édi | it (%) en_| t (%0)

anno | soum | servi | Rem | Rem | e des Reégl (ten |chan |tem | couver |al n Mens | bang | change | change | cours | teur t (%) |MN en_
nce | issio bour | bour | d'aju | bons |éala | CDF | ge pour | ture pond | uelle | wes | indicat | paralle | indic | (%0) (%% | MN ME
nné séen | sé st du SOUSC centa éré (emn |if le atifip Jen
CDF | index | emen | Trés | ripti ge milli arall M
éen |t or on ons gle E
CDF T
USD)
5.06% 10.3% 1,861.101,954.93 | 93.82 3227
juin20|  0[115.00| 56.00| 56.00 | 43.00] 43.00] - [188.00| 54.67| 1.331682.8 18.7% | 10-3% g 6604 [2.5505 | 65.93 | -B01-10|1.954.93| 03821, o0 [ 00| 14501 |4.07| 95.03| 10.97] 89.03
10.07 -0 | 1332 _ 3266
juil-20 | 0] 00.00] 96.50] 65.50 | 30.50] 30.50| - 1400 6323| 22701686.7] % |107.2% | P54Y0| o4 proses | 73,37 |1040-26 Z0ILOT | TL6S |y 50, [ g0 | 15286 |4.64] 05.36|  9.05 | 00.05
aofit- 14.17 15.60 18.50 3306
T 30, - .
20 0[100.00| 46.00| 37.50 | 69.50| 69.50| - [182.00] 35.80| 16117175 % | 46.0%| 172" | g [1.26% | 55.40 | 00130 100007 ATTR) T 1 0c ) 15007 |4.45| 05.55|  8.86| 0114
17.42 17.77 — 18.50 3182
7.8 5|5
sept-20 | 0] 60.00] 15.50] 15.50| 49.50| 4050 - [148.00] 14.85] 06517257 v | 258%| 173% | o4 02096 | 61.20 100118 2.018.55) ST36| 1 o | 16081 [4.72| 95.28| 11.84] 8816
18.32 | 18.36 ¢ 11| 1850 p138
oct-20 | 0] 60.00| 30.00] 30.00| 72.50| 72.50] - [105.50| 28.66| 134]17442| % | 50.00% | %1% | 04 l0.46% | 65.58 (100302 [BO2LIA ) SEAL) T, 1 6ol 16358 [6.43| 03.57] 13.18) 86.82
20.71 2112 - <= oo | 1850 p271
nov-20 | 0] 80.00| 41.00| 41.00| 43.50| 43.50| - [103.00| 38.97| 203017517 | s1.3%| 223%®| eq 03496 | 57.20|1-005-41(2.020.26 | S5.85) T, 1 ey | 16838 |6.17| 03.83|  8.72| 01.28
20.95 12,90 | 2190 106934 12.020.76 | 5Lz | 1850 571
déc-20 | 0| 30.00] 27.50] 27.50| 22.00| 22.00] - [108.50| 26.00| 141017618 9| o179 | 2% % 0.78% | 56.83 |1-709-342.020.76 | 1. v | .65|18261|4.58| 05.42| 0.03| 00.97
jamy- o | 21.36 - B I STY
21 0| 40.00 7.00] 7.00| 3500|3500 - |8050| 6.65| 0.350866.7200% | 17500 | 33| T g 0370 | 4a.7n |[LETSTL[R028.T5) 33040 T s s 118116 | 476 | 95.24|  7.86| 92.14
_ 532 18.50
¥ (1] (1} K
fevr-21| 0] 80.00| 52.06| 52.04| 46.00| 46.00] - | 86.54| 48.07| 3.0701931.2 2% | 65006 | 200% | T og0.3506 | 48.46 108048 |2.022.16 ) 4168\ T, lagos | 18423 |7.00| 02.01] 1124 8876
mars- e (10 a 26.41 _ 18.50
21 0| 20.00| 14.50| 14.50 | 27.50| 27.50| - | 73.54] 13.61| 0.80 1077.5[200% | 7350, | Z80% | "oy g 3104 | 40,14 | 108080201050 3861 T, haaco | 18546 |6.80| 0301 1177 88.23
. i 1050
’ 5 77 2
avr21 | 0| 0.00] 0.00| 000 700 700] - | 6654 0.00 po3a.7| 1% | 11.1% [6.58% [0.47% | 38.40 | 158548 2.020.77 | 35201 7% lacns | 18782 |6.60 | 93.40| 1313 86.87
_ 17.76 i 1050
mai-21 | 0| 0.00| 000| 0.00|5204]5204] - |1450 0.00 Ro1no [173% | 115% | % [0.43% | 42.85|-989-09 201568 | 26.58) ~ 7, oy | 10401 |6.54| 93.46| 1231 87.69
- i N
juin21| 0| 0.00] 0.00| 0001450 1450 - | o0.00 0.00 20142 0% | _ | 10.19% [7.379% J0.38% | 57.66|1000 03 [2023-30| 3397 g 240s laoag | 20801 [4.45| 95.55| 12.63] 87.37
0 [1]
juil21 | 1] 45.00] 67.73] 27.73| 000 000 - |27.73] 27.20| o0.440102| O1% 150,506 | 80 |6 5304 [0.4206 | 57.12 |1088-63 202443 | 35801 5000 L4101 | 21021 [4.00] 05.81| 12.82] 8718
aott- . -
590 0 5
21 1| 25.00| 20.00] 27.00| 0.00| 000| - |5473| 26.60| 04020168 3" | 116.0% | 3% |6.009% j0.319 | 66.31 [1-9°2-08 |2.002.95) 30.8T g <50, ling0 | 21787 [4.02| 05.88| 12.02| 87.08
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Mois
Ind | Mont | Mont | Mont | Mont | Mont Enco | Moni | Rend | Taux | Rend | Taux | Taux | Taux | Infla | Besoi | Taux | Cours | Ecar | Taux | M1 | M2 | Cr | Créd | Dépit | Dépd
€x |ant |ant |ant ant | ant | Indic | urs ant |emen | de emen | de margin | moye | tion |ndes | de de t Direc édi | it (%) en_| t (%)
anno | soum | servi | Rem | Rem (e des Régl (ten |chan |ten | couver |al n Mens | bang | change | change | cours | teur t (%) | MN en
ncé | issio bour | bour | d'aju | bons |éala | CDF | ge pour | ture pond | uelle | wes |indicat | parallé | indic | (%) (% | MN ME
nné sé en | 5é st du S0USC centa éré (em |if le atif/p ) en
CDF | index | emen | Trés | ripti ge milli arall M
éen |t or on ons éle E
CDF e
USD)
0 .
sept21|  1[245.00 241.00 226.00 | 0.00] 0.00] - [280.73 [220.44| 556p0200] 57| 08.496| ®>%° 0.789 [0.300 | 81.53|1-0°2-84|2-026-88 | 3403 g 500 l4014| 23143 [4.34| 05.66| 15.26| 84.74
o 0 7 5
oct-21 | 1| 55.00] 98.60| 57.50| 27.73| 27.81| 1.00310.50 | 56.02| 1.57]2016.3| 3370 | 170,306 | 10-0% |g 6704 [0.3805 [127.23 |1-097-31|2-035.00) 37.691¢ 200 15080 | 23051 |4.26| 95.74| 16.70| 83.21
0L = r i d .
nov-21 | 1] 35.00| 70.00| 35.00| 27.00| 27.12| 1.00318.50 | 3402 0.99[2023.8] 730 | 200,00 | 57" |3.36% |0.54% | 67.70 [1:999-67 (2044TT | 4500 1g 500 lsn70 | 24270 [4.48 | 95.52| 15.99 | 84.01
0 (1} i r r
déc21 | 10180.00 262.00 262.00 |215.00 215.93| 1.00365.50 p56.28 | 6.6512023.8] 777 | 145.69% | 190" g 8204 0,009 | 63.50 |1:29%-70|2-042.14 | 424510 200, 15320 | 24057432 | 05.68] 14.85] 8515
jany- y .
22 1| 000| 0.00| 0.00|37.50|37.58| 1.00328.00 | oosporzo| 3% - | 13.4% [3.87% [0.479% | 74.00 (179942 (204079 AL3To s000 ligay | 24240 |4.55 | 95.45| 14.76 | 85.24
. 0. = 10, 4 K -3
fovr-22 | 1] 40.00] 95.07| 40.00| 35.00| 35.02| 1.00[333.00 | 30.25| 0.77R024.7| #0%° (237706 | 33" |s.069% [0.419 | 50.13|>000-28|2.040.53| 40.251; 540, |s567| 26223 | 4.44| 05.56| 14.19| 85.81
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22 1| 60.00| 92.07| 65.00 [273.00 [273.11| 1.00[125.00 | 63.80| 1.2212024.8| 3270 |153.506| 1% 16204 [1.4196 | 61.44|LO090T|204L00 | 410N, o0 loras| 25846 | 4.25| 05.75| 14.73| 85.27
LY o 75| 305
avr22 | 1| 60.00| 81.00| 63.00| 10.00| 10.03| 1.00[178.00 | 61.63| 1.40[2020.2| 337" |135.00% | 40" |4 4006 1039 | 54.47 (003242042751 3051y o0 5166 | 24308 |4.78 | 95.22| 13.07] 86.93
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mai-22| 1| 0.00| 0.00] 0.00] 30.00] 30.07| 1.00[148.00 | 0.07)03s3| 1P| 12.2% |5 1804 [1.059% | 37.43 [1-004-60 2.045.24 | 40.64 1, 50, |597g| 23818 |5.84 | 04.06] 14.21] 85.70
o 5.00 7| 305
juin22 | 1] 30.00| 30.00| 30.00 | 35.00| 35.08| 1.00[143.00| 20.67| 0.40 2038.7| 30" | 100.09% | 30°° 43395 [1.319 | 70.08 [F-004-04 (2044071 30.53 5 55 5444 | 24762 [5.35 | 04.65| 13.71] 86.20
7% 5
uil-22 | 1| 000] 0.00] 000 000| 000] - [|143.00 | o00po3ss| 7| - | 142%] 2.79% [0.96% 16571 [-004-95 (204180 36.95 1 500 ooy | 24074 |5.48 | 04.52] 1431 85.69
aolit- ey - -
22 1| 0.00| 0.00] 0.00]20.00] 2008 1.04123.00 | 0.080375| 9% 12.1% | 5.29 [1.00% [258.15 [--007-83 (2.071.02 | 63.09 /- <0 l6005 | 25451 [7.04| 02.06| 15.64| 84.36
04 —~
sept-22| 1| 0.00] 0.00| 0.00] 60.00| 6030 1.01] 63.00 _| 030posa 7 [10-6% | 6.6% [12.8% [1.539 [322.31 [012-41|2.102.50 | 90.001, 550, 5595 | 95080 |5.88 | 04.12| 1428 8572
A 0.5 S0, = -
oct-22 | 1| 60.00] 68.00| 63.00| 63.00| 63.37| 1.01| 63.00| 62.14] 1.2212026.8] 27 |113.3% | " |5 469 [0.809% [223.08 |2-012-98|2.095.63 | 83.051; o000 g4y [25470(5.71 | 9420 14.06] 85.04
A K04 &0, T
nov-22 | 1] 60.00] 45.00] 45.00| 0.00| 0.00] - [108.00| 44.40| 0.60[2028.8] *5%0| 75.006| 9% |5.369% |0.839 [212.20 [F-013-36 |2.093.75 | 80.30 ¢ 5 20p lso0s | 25718 [5.20 | 04.80| 14.76 | 85.24
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Ind | Mont | Mont | Mont | Mont | Mont Enco | Mont | Rend | Taux | Rend | Taux | Taux | Taux | Infla | Besoi | Taux | Cours | Ecar | Taux | M1 [ M2 | Cr | Créd | Dépot | Dépa
ex |ant |ant |ant ant | ant | Indic | urs ant | emen | de emen | de margin | moye | tion | ndes | de de t Direc édi | it (%) en_| t (%)
anno | soum | servi | Rem | Rem | e des Régl |ten |chan |tem | couver |al n Mens | bang | change | change | cours | teur t (%) | MN en_
ncé | issio bour | bour | d'aju | bons | éala | CDF | ge pour | ture pond | uelle | ues indicat | parallé | indic | (%) (% | MN ME
nné sé en | sé st du SOUSC centa éré (em |[if le atiffp Jen
CDF | index | emen | Trés | ripti ge milli arall M
een |t or on ons éle E
CDF de
USD)
4 404 50, =
déc-22 | 1| 80.00[119.00 80.00| 0.00| 000 - [188.00|78.26| 1.742032.8] +4% | 148.60% | O |s.8804 [1.4204 [177.53 [2-014-44 (2103241 0080\ 550, 6s6r (25813 (520 | 94.80| 16.42 | $3.58
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