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Le 14 novembre 2014

MALI

PREMIERE ET DEUXIEME REVUES DE L’ACCORD AU TITRE DE
LA FACILITE ELARGIE DE CREDIT, DEMANDE DE
DEROGATION A DES CRITERES DE REALISATION, ET
DEMANDE DE MODIFICATION DE CRITERES DE REALISATION

Contexte : La reprise économique est en cours, mais elle reste fragile. L'accumulation sur
une grande échelle de I'aide des bailleurs de fonds a été entravée par de graves
mangquements dans la gestion des finances publiques, qui ont fait naitre des craintes au
sujet de la gouvernance. En conséquence, la premiére revue, initialement prévue pour
juin, a été retardée et I'aide budgétaire des bailleurs de fonds a été temporairement
suspendue.

Résultats du programme : Des mesures ayant été prises pour remédier aux déficiences
de la gestion des finances publiques, le programme poursuit son cours comme prévu. Les
autorités demandent des dérogations aux critéres de réalisation suivants : recettes
fiscales, critére qui n'a pas été observé en raison du niveau moins élevé que prévu des
recettes du secteur de I'or et de défaillances de I'administration fiscale; et emprunts non
concessionnels, pour permettre la réalisation d'un projet d'investissement dans
I'hydroélectricité, qui est strictement non concessionnel. Elles demandent aussi la
modification des critéres de réalisation de fin décembre 2014 pour le financement de
I'Etat par les banques et les marchés, et pour les recettes fiscales brutes, en raison de la
faiblesse des recettes fiscales et de I'intégration des dépenses extrabudgétaires dans le
cadre des mesures visant a remédier aux défaillances dans la gestion des finances
publiques.

Principales recommandations :

o  Appliquer rigoureusement des régles budgétaires et de passation de marché
pour rétablir la confiance des entreprises, des consommateurs et des bailleurs de
fonds.

o Préserver la stabilité macroéconomique en maintenant le solde budgétaire de
base proche de zéro et le solde budgétaire global a un niveau compatible avec la
viabilité de la dette.

o Accroitre les recettes fiscales de prés de 0,5 % du PIB par an.
o Améliorer la gestion des finances publiques.

o Accélérer les réformes pour améliorer le climat des affaires, notamment en
renforcant la gouvernance et en développant les efforts de lutte contre la corruption.
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Approuvé par Membres de I'équipe : Christian Josz (chef), Milan Cuc, John Hooley et
Roger Nord et Mamadou Barry (tous du Département Afrique), Salvatore Dell’Erba
Peter Allum (Département des finances publiques), Anton Op de Beke (Représentant

résident) et Bakary Traoré (économiste local); Roger Nord (Département
Afrique) pendant deux jours lors de la mission de septembre; et Oumar
Diakite (Bureau des administrateurs).

Dates de la mission : 6-19 mars et 11-25 septembre 2014 a Bamako; 11—
13 avril, 16-18 juin et 8-10 octobre a Washington.

Responsables rencontrés : le Président, le Premier Ministre, le Ministre de
I'Economie et des Finances, le Directeur national de la BCEAO, le
Président de la Cour supréme, le Vérificateur général, ainsi que des
représentants du secteur privé, des syndicats, de la société civile et des
bailleurs de fonds.
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TOILE DE FOND, EVOLUTIONS RECENTES ET
PERSPECTIVES

1. Le rythme de la normalisation politique a ralenti. La population a élu un président en
ao(t 2013 et une Assemblée nationale en janvier 2014. Bien qu’elle se soit grandement améliorée
par rapport a 2012, la situation sécuritaire dans le nord du pays reste problématique. Ces derniers
mois, les autorités ont eu des discussions a Alger avec des représentants des groupes rebelles pour
mettre un terme au conflit qui sévit dans le nord.

2. L’économie se redresse, mais elle se heurte a des vents contraires (graphique 1, tableau
1 du texte et tableaux 1, 2 et 7). Cela fait suite a une période de croissance nulle en 2012 en raison
des problémes de sécurité et a une légere progression, de 1,7 %, en 2013, année ou la récolte a
souffert de conditions météorologiques défavorables. Avec le retour d'un temps normal,
I'agriculture se redresse, de sorte que la croissance du PIB devrait atteindre 5,8 % en 2014. L'activité
se développe progressivement dans les secteurs de services les plus touchés par la crise grace a la
reprise de |'aide des bailleurs de fonds, mais la confiance des entreprises reste faible. L'inflation est
devenue légerement négative en 2013, ce qui s'explique par la sous-utilisation des capacités de
I'économie et la baisse des prix des produits alimentaires importés. Elle devrait s'établir en moyenne
a1 % en 2014. Le déficit des transactions courantes (dont compris) de la balance des paiements a
atteint 4 % du PIB en 2013 sous l'effet de la baisse des cours internationaux de I'or et de
I'augmentation des importations a la faveur du redémarrage de l'activité économique. Les préts
extérieurs au secteur public et I'investissement direct étranger (IDE) ont apporté les financements
nécessaires, mais I'accumulation d'avoirs extérieurs par les banques commerciales du Mali —
essentiellement sous forme d'obligations et de bons du Trésor émis par d'autres pays de I'Union
économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA) — a été a |'origine de la plus grande partie des
sorties du compte des opérations financieres. Le déficit de la balance globale des paiements qui en
est résulté en 2013 a été financé par le recours aux réserves de change de la banque centrale
régionale (pour un montant de 120 millions de dollars, soit 1,1 % du PIB). Les concours des bailleurs
de fonds s'étant accélérés vers la fin de I'année 2014, le Mali devrait contribuer a I'accumulation de
réserves de change.

3. Bien que la stabilité du secteur financier ait été mise a mal par la crise, le crédit
bancaire a I'économie est en hausse (tableaux 8 et 9). La stabilité financiere s'est dégradée apres
les événements de 2012, marqués par les dégats matériels infligés aux banques situées dans le nord
du pays et par la stagnation générale de I'économie. Les créances en souffrance brutes sont passées
de 18 % fin 2011 a 23 % en mars 2013, mais elles ont reflué depuis et s'établissaient a 19 %

fin 2013". Les banques commerciales ont profité du financement a faible co(it de la BCEAO. Cela leur
a permis de soutenir la reprise naissante de I'activité en portant la croissance du crédit a I'économie
a environ 10 % en 2013 et pendant le premier semestre de 2014, et d'accroitre leurs avoirs en effets
publics d'autres pays de 'UEMOA (§2).

! Les créances en souffrance, moins provisions, sont passées de 6,5 % fin 2011 a 8,3 % fin 2013.

4 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL



MALI

En 2013, la croissance de la production a été faible (1,7%)a cause de la forte baisse de
la production agricole, mais une meilleure récolte en 2014 devrait porter la croissance a

Graphique 1. Mali : évolution macroéconomique et perspectives, 2011-17

prés de 6%. L'industrie manufacturiére et les services contribuent aussi a la reprise.
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Tableau 1 du texte. Mali : indicateurs économiques et financiers, 2011-2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Prog. Est. Prog." Prog. rév. Prog. Proj.

(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Croissance du PIB réel 2,7 0,0 51 1,7 6,6 58 55 51 52
Hausse des prix a la consommation (moyenne) 31 5,3 0,3 -0,6 2,0 1,0 2,2 2,6 2,6
Recettes 171 171 17,8 17,3 181 18,2 18,7 19,2 19,8

dont :recettes fiscales 14,4 14,2 15,1 14,7 15,6 15,8 16,2 16,7 17,2
Dons 38 0.2 39 3,6 4,5 54 3,6 29 29
Dépenses totales et préts nets 251 18,7 244 23,8 259 28,3 26,4 251 25,6
Solde global (base caisse) -3,8 -1,2 -3,2 -29 -3,9 -5,5 -4,4 -3,1 -3,0
Solde budgétaire de base ? -1,6 -0,8 -0,3 -0,8 0,5 -0,9 0,0 0,0 0,0
Dette publique totale 29,2 29,8 29,8 315 30,8 324 338 339 338
Solde des transactions courantes (y compris transferts officiels) -6,1 -2,6 -7,0 -4,0 -10,4 -7,0 -6,2 -4,9 -4,9
Balance globale des paiements 0,0 -09 0,0 -1,6 0,1 0,4 1,0 1,0 09

Sources : autorités maliennes et estimations et projections des services du FMI

! Rapport pays du FMI No. 13/380. Mali — Rapport des services du FMI pour une demande d'accord triennal au titre de la facilité élargie de crédit.
? Défini 4 la note 3 du tableau 3.

4, Les résultats enregistrés dans le cadre de I'accord FEC ont été contrastés (tableaux 3-6;
MPEF, §89 et 10, et tableaux 1 et 2). Fin décembre 2013 et fin juin 2014, tous les critéres de
réalisation, a I'exception du critére relatif aux recettes fiscales, avaient été respectés, de méme que
quatre des cinq reperes structurels. Le déficit de recettes fiscales de 0,8 % du PIB par rapport a ce
qui était attendu a été causé par la baisse de la contribution du secteur minier — ou les recettes ont
souffert de la faiblesse des cours de I'or — et par un conflit social au sein de la Direction générale
des impots (DGI). Fin juin 2014, les recettes fiscales étaient inférieures de 0,2 % du PIB a I'objectif du
programme’. La sous-exécution des dépenses a permis de maintenir le déficit budgétaire global
ainsi que le financement de I'Etat par les banques et les marchés & des niveaux correspondant a
ceux du programme. En mai 2014, les autorités ont apuré leurs arriérés extérieurs (12 milliards de
FCFA, soit 24 millions de dollars) a I'égard de la Libye. En aolt 2014, aprés avoir consulté les services
du FMLI, les autorités ont contracté un prét extérieur relativement urgent de 619 millions de RMB (49
milliards de FCFA, soit 99 millions de dollars ou 0,8 % du PIB) assorti d'un élément de libéralité
légérement inférieur (29,7 %) au minimum requis (35 %) pour financer une centrale hydroélectrique’.
Les autorités demandent une dérogation au critére de réalisation relatif aux recettes fiscales pour fin

e non-respect de I'objectif de fin juin 2014 pour les recettes fiscales est attribuable en grande partie au retard de la
premiére revue du programme (§5). En effet, compte tenu de la sous-performance des recettes fiscales fin décembre
2013, les autorités auraient demandé une révision a la baisse du critére de réalisation de juin 2014 relatif aux recettes
fiscales — demande que les services du FMI auraient appuyée s'ils avaient été en mesure de proposer au Conseil
I'achevement de la premiére revue au début du mois de juin 2014, comme prévu initialement.

3 L'insuffisance de I'élément de libéralité dd au taux de concessionnalité inférieur ne porte que sur 5,3 millions de
dollars (0,05 % du PIB); par conséquent, I'effet sur la viabilité de la dette est négligeable.
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décembre 2013 et fin juin 2014 en raison des efforts déployés pour renforcer la politique et
I'administration fiscales (§§15-16). Elles demandent aussi une dérogation au critére de réalisation
continu relatif aux emprunts non concessionnels en raison de I'importance stratégique du projet
financé pour accroitre les capacités de production et réduire les colts dans le secteur de I'électricité
(§23) et de la compatibilité de ce projet avec la viabilité globale de la dette.

5. La premiére revue de I'accord FEC, prévue initialement pour juin, a été retardée apreés
que furent constatés de graves manquements dans la gestion des finances publiques qui sont
incompatibles avec I'engagement des autorités, aux termes du programme, d’assurer une
gestion saine des finances publiques (MPEF, §11). Le gouvernement a acheté un aéronef
présidentiel pour 19 milliards de FCFA (40 millions de dollars ou 0,3 % du PIB), a titre de dépense
extrabudgétaire. En outre, il a garanti la dette a concurrence de 100 milliards de FCFA (200 millions
de dollars ou 1,7 % du PIB) contractée par un fournisseur privé a I'égard de banques commerciales
pour acheter des fournitures autres que des armes et des munitions destinées a 'armée dans le
cadre d'un contrat conclu par entente directe. Cela a permis au Ministere de la Défense d'effectuer
des dépenses extrabudgétaires égales a 0,8 % du PIB en 2014 (§6). Cela a aussi donné l'occasion au
fournisseur malien de surfacturer. Face a ces manquements dans la gestion des finances publiques,
les bailleurs de fonds (dont la Banque mondiale et I'UE) ont retardé le décaissement de leur aide
budgétaire, d'un total de 200 millions de dollars (1,7 % du PIB).

6. Les autorités ont tiré les lecons de ces manquements et ont durci I'application des
régles budgétaires et de passation de marché (MPEF, §§12-15). Premierement, elles ont demandé
a la Section des comptes de la Cour supréme et au Vérificateur général d'évaluer la régularité de ces
transactions au regard des regles budgétaires et de passation de marché. Leurs vérifications ont mis
en lumiére plusieurs infractions a ces régles, une surfacturation d'un montant de 24 milliards de
FCFA (48 millions de dollars) dans un contrat conclu par entente directe et I'utilisation frauduleuse
par le fournisseur malien d'un montant de 9 milliards de FCFA (18 millions de dollars). Les résultats
de ces vérifications ont été publiés (actions préalables pour la premiére et la deuxiéme revues de
I'accord FEC; MPEF, tableau 2). Deuxiemement, les autorités appliqueront des sanctions
administratives et légales contre les personnes convaincues d'avoir enfreint les lois relatives au
budget, a la passation de marché ou toute autre loi dans le cadre de ces transactions. La publication
d'un rapport d'étape sur I'application des sanctions constitue une action préalable pour la premiere
et la deuxieme revues de I'accord FEC (MPEF, tableau 2). Troisiemement, comme |'ont recommandé
la Section des comptes et le Vérificateur général, les autorités ont annulé la garantie de 100 milliards
de FCFA (200 millions de dollars) (§5);elles ne paieront pas le supplément de 24 milliards de FCFA
(48 millions de dollars) facturé par le fournisseur malien; et elles ont réduit ou annulé les autres
contrats militaires, soit une économie totale de 75 milliards de FCFA (150 millions de dollars), pour
lesquels la fourniture de marchandises n'a pas encore commencé, afin de réduire les achats
militaires extrabudgétaires. Quatriemement, le gouvernement a intégré |'achat extrabudgétaire d’'un
aéronef (0,3 % du PIB) ainsi que d'autres dépenses militaires (0,4 % du PIB) et non militaires (0,1 %
du PIB) extrabudgétaires dans deux lois de finances rectificatives, ce qui a porté le déficit budgétaire
global a 5,5 % du PIB en 2014 (§11). Cinquiemement, les autorités se sont engagées a mettre un
terme a toutes les dépenses extrabudgétaires et a rendre compte périodiquement du respect de cet
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engagement aux services du FMI (repére structurel proposé; MPEF, tableau 4). Sixiemement, les
autorités soumettront tous les préts et propositions de garantie a I'approbation du Comité de la
dette, qui est présidé par le Ministre de I'Economie et des Finances (§19). Enfin, le Conseil des
Ministres a passé un décret en vertu duquel les marchés publics futurs exigeant le secret devront
faire I'objet d'appels d'offres concurrentiels auxquels pourront participer les soumissionnaires
qualifiés (action préalable; MPEF, tableau 2).Le Controle général des services publics (CGSP) vérifiera
le déroulement des procédures de passation de ces marchés publics et fera rapport chaque année a
la Commission de la défense de I'’Assemblée nationale (la publication d'un rapport intérimaire fin
février est proposée comme repere structurel; MPEF, tableau 4).

7. La reprise qui s’est amorcée en 2013-14 va s’accélérer progressivement en 2015
(tableau 1 du texte et tableaux 1 a 8). Le PIB devrait, d'apres les projections, progresser de 5,5 %

en 2015. La croissance des secteurs secondaire et tertiaire devrait s'accélérer a la faveur du regain de
confiance des entreprises induit par le réengagement des bailleurs de fonds et I'amélioration de la
gouvernance. L'inflation devrait monter a environ 2 % en 2015 sous I'effet de I'accroissement de la
demande privée et se stabiliser a moyen terme en dessous de 3 % — qui est le plafond fixé par
I'UEMOA. Compte tenu de la faiblesse persistante des cours internationaux de |'or et du niveau élevé
des importations lié a I'aide étrangere, le déficit extérieur courant restera de l'ordre de 5 % a 6 % du
PIB, mais il sera entierement financé par l'aide étrangere et I'IDE.

8. Les conditions météorologiques, les fluctuations des termes de I'échange, I'insécurité
et I'épidémie d’Ebola sont les principaux aléas qui pésent sur les perspectives du pays. La
production agricole reste vulnérable & des conditions météorologiques défavorables. Etant donné
que le Mali est fortement tributaire des exportations d'or et de coton (70 % et 15 %,
respectivement), sa balance des paiements est vulnérable aux fluctuations des cours internationaux
des produits de base. Le retard de I'aide budgétaire (§5) pourrait réduire la croissance a court terme.
La précarité de la situation sécuritaire dans le nord du pays pourrait entamer la confiance des
consommateurs et des entreprises, décourager les bailleurs de fonds et faire dérailler la reprise, qui
est encore fragile. La contamination par le virus Ebola, qui jusqu’a présent n'a touché qu’une
personne, pourrait mettre un terme a la reprise si elle n'est pas contenue.

CONSTRUIRE LES FONDEMENTS D'UNE CROISSANCE
VIGOUREUSE ET SOLIDAIRE

9. Le Mali applique des politiques qui visent a promouvoir la réconciliation nationale et a
jeter les bases d’une croissance économique robuste de nature a réduire la pauvreté (MPEF,
§816-18). Les autorités ont adopté un cadre stratégique pour la croissance et la réduction de la
pauvreté, pour lesquelles elles recoivent un soutien de la communauté internationale (tableau 2 du
texte). Dans ce contexte, I'accord FEC préconise des mesures qui i) préservent la stabilité
macroéconomique, tout en affectant suffisamment de ressources aux dépenses de lutte contre la
pauvreté et aux autres dépenses prioritaires, notamment dans le nord du pays, ii) accroissent les
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recettes publiques, iii) renforcent la gestion des finances publiques et iv) améliorent le climat des
affaires, notamment en luttant contre la corruption.

Tableau 2 du texte. Mali : aide financiére publique?, 2013-16
(Milliards de francs CFA, sauf indication contraire)

2013 2014 Total
Prog. Est. Prog. Prog. rév. 2015 2016  cumulé
Total 372 326 537 569 508 424 1827
Dons 213 191 272 314 227 198 930
Budget 144 120 152 197 105 113 536
Projets 69 71 120 117 122 84 393
Préts 159 136 265 255 281 226 897
Budget 40 40 47 56 49 49 195
Projets 119 96 218 199 232 177 703

(Millions de dollars)

Total 744 653 1074 1138 1016 847 3654
Dons 427 381 545 629 454 395 1859
Préts 317 271 529 510 562 452 1795

(Pourcentage du PIB)

Total 6,6 59 8,7 9,7 8,1 6,3
Dons 3,8 3,5 4,4 5,4 3,6 29
Préts 2,8 2,5 43 4.4 45 3,3

Source : autorités maliennes.

1 Comprend uniquement |'aide qui transite par le secteur public (environ 85 % du total); le
reliquat est destiné aux bénéficiaires finals et a des organisations non gouvernementales.

A. La politique budgétaire a I'appui de la stabilité macroéconomique et le
cadre stratégique pour la croissance et la réduction de la pauvreté

10. Maintenir la discipline budgétaire pour préserver la stabilité macroéconomique
demeure la pierre angulaire du programme (MPEF, §19). Dans le cadre du programme, les
autorités s'efforceront de maintenir le solde budgétaire de base* proche de zéro — c’est un des

* Le solde budgétaire de base est égal a la somme des recettes et des dépenses sous le contrdle direct des autorités,
c'est-a-dire les recettes (y compris les ressources au titre de l'initiative en faveur des pays pauvres trés endettés) plus
les dons pour le soutien budgétaire général, moins les dépenses courantes, les dépenses d'investissement financées
sur ressources intérieures et les préts nets.
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critéres de convergence de 'UEMOA — et le solde budgétaire global a un niveau compatible avec la
viabilité de la dette publique. Cette politique aide a préserver la stabilité macroéconomique tout en
évitant d'évincer le secteur privé.

11. La révision a la baisse des recettes fiscales et I'intégration des dépenses
extrabudgétaires dans deux lois de finances rectificatives vont porter le déficit budgétaire
global un niveau exceptionnellement élevé en 2014 (tableau 3 du texte; tableaux 3-5; et MPEF,
§§7-8 et 15). Le gouvernement a introduit une premiére loi de finances rectificatives en mai pour
tenir compte du niveau moins élevé des recettes fiscales di au fait que les résultats ont été moins
bons que prévu dans ce domaine en 2013 (84), régulariser I'achat extrabudgétaire de I'aéronef tout
en réduisant les autres investissements non prioritaires (§6), et accroitre les dépenses, notamment le
paiement d'arriérés aux fournisseurs de |'Etat (§20) et les transferts a la compagnie d'électricité (§22)
compte tenu des nouveaux accords de financement signés avec les bailleurs de fonds’. L'Assemblée
nationale a donné son approbation en ao(t. Le gouvernement a présenté une deuxieme loi de
finances rectificative en octobre pour régulariser les autres dépenses extrabudgétaires
(essentiellement) militaires (§6). En conséquence, le programme budgétaire révisé vise maintenant
un déficit budgétaire de base de 0,9 % du PIB, contre un excédent de 0,5 % du PIB initialement, et
un déficit budgétaire global de 5,5 % du PIB en 2014, contre un déficit de 3,9 % du PIB initialement.

12. Le projet de loi de finances 2015 présenté au Parlement raméne le déficit budgétaire
global un niveau supportable et aide a soutenir la reprise en cours (tableau 3 du texte; tableaux
3-5; et MPEF, §21). Le projet de loi de finances 2015 vise une augmentation des recettes fiscales de
0,4 % du PIB grace a la mise en ceuvre résolue de réformes de la politique et de I'administration
fiscales (8§15-16). Il réduira les dépenses (de prés de 2 % du PIB) de maniére a tenir compte du
retour progressif de 'aide des bailleurs de fonds a son niveau historique apres le pic enregistré au
lendemain de la crise (tableau 2 du texte). Il ramene le solde de base a zéro et le déficit budgétaire
global a 4,4 % du PIB. Considération importante, la loi de finances 2015 permet un recours limité au
financement intérieur et la poursuite de I'apurement des arriérés intérieurs (§20). Cela aidera a
renforcer la position de liquidité du secteur privé ainsi que la stabilité financiere des banques, ce qui
stimulera la reprise économique encore fragile.

> Les lois de finances rectificatives de 2014 tiennent compte du niveau moins élevé des recettes fiscales brutes, qui se
chiffrent a 23 milliards de FCFA (MPEF, tableau 1). Cependant, étant donné que le PIB a été révisé a la baisse depuis
I'approbation de la loi de finances initiale a I'automne 2013, les recettes fiscales exprimées en pourcentage du PIB
augmentent de 0,2 point.
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Tableau 3 du texte. Mali : opérations financiéres consolidées de I'administration central, 2011-15

2011 2012 2013 2014 2015
Est. Prog.! Est. Prog.! Prog. rév. Prog.
(en pourcentage du PIB)
Total recettes et dons 20,9 17,4 21,7 21,0 22,5 23,7 22,3
Recettes fiscales 14,4 14,2 15,1 14,7 15,6 15,8 16,2
Dont : remboursements de TVA -0,8 -1,1 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -1,4
Recettes non fiscales 2 2,6 2,9 2,7 2,7 2,5 2,4 2,4
Dons 3,8 0,2 39 3,6 4,5 54 3,6
Total dépenses et préts nets (ordonnancements)2 25,1 18,7 24,4 23,8 25,9 28,3 26,4
Dépenses courantes 14,2 13,5 15,3 14,6 13,8 15,0 14,7
Dépenses en capital 8,9 3,2 7,5 7.4 10,5 11,7 10,1
Financées sur ressources extérieures 50 0,6 3,3 3,2 6,4 6,6 6,2
Financées sur ressources intérieures 3,9 2,6 4,2 4,2 4,1 51 3,9
Ajustement base caisse® 0,4 0,1 -0,5 0,0 -0,3 -1,3 -0,5
Solde budgétaire global (base caisse) -3,8 -1,2 -3,2 -2,9 -3,9 -5,5 -4,4
Financement extérieur 2,7 0,2 1,9 1,9 3,7 3,6 3,9
Financement intérieur 1,1 1,0 1,3 1,0 0,2 1,9 0,5
Pour mémoire :

Solde budgétaire de base” -1,6 -0,8 -0,3 -0,8 0,5 -0,9 0,0

Sources : Ministere des finances et estimations et projections des services du FML

' Rapport pays du FMI No. 13/380. Mali — Rapport des services du FMI pour une demande d'accord triennal au titre de la facilité élargie de crédit.

2 - .
Fonds spéciaux et budgets annexes inclus.
3 . P e
Y compris variation des arriérés.

* Défini a la note 3 du tableau 3.

13. Les lois de finances rectificatives de 2014 et la loi de finances pour 2015 s’accordent
bien avec le cadre stratégique pour la croissance et la réduction de la pauvreté (tableau 4 du

texte; MPEF, §§816 et 20-21). Conformément aux objectifs de ce cadre stratégique, les dépenses

d’'éducation et de santé ainsi que les dépenses sociales représenteront 24 % des dépenses totales

en 2014 et 26 % en 2015; pour 'agriculture, I'eau, les travaux publics et le développement urbain —
y compris les investissements d'infrastructure pour renforcer le potentiel de croissance de
I'économie —, les proportion seront respectivement de 31 % et 29 %; pour les dépenses des
administrations publiques et les dépenses militaires, elles seront de 22 % et 21 %; et pour les
dépenses consacrées au développement du nord du pays, de 7 % et 8 %.
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Tableau 4 du texte. Mali : dépenses publiques par fonction, 2011-15
(En milliards de FCFA, sauf indication contraire)

2011 2012 2013 2014 2015

Budget LFR (en %) Budget (en %)
Agriculture 126 72 117 162 209 11 254 14
Education de base 183 155 158 183 189 10 205 11
Administation publique 120 76 105 170 200 11 186 10
Défense 106 109 168 175 202 11 183 10
Mines, eau 100 38 95 148 228 13 155 9
Enseignement supérieur 73 68 84 94 94 5 111 6
Santé 96 54 62 106 106 6 106 6
Travaux publics et développement
urbain 92 23 94 122 132 7 106 6
Dette extérieure 57 33 95 89 89 5 98 5
Secteur social 50 45 50 42 42 2 45 3
Dette intérieure 34 23 48 38 38 2 35 2
Affaires étrangeres 23 22 23 29 29 2 31 2
Communication 16 10 17 34 32 2 26 1
Culture 15 10 13 16 22 1 16 1
Transports 37 7 16 15 30 2 15 1
Emploi 8 5 7 7 6 0 11 1
Autres 134 161 202 131 176 10 203 11
Total 1269 910 1356 1 560 1823 100 1786 100
Pour mémoire :
Dépenses dans les régions du nord* 44 41 103 123 123 7 150 8
Sources : autorités maliennes et estimations des services du FML
1 Comprend les dépenses dans les régions de Mopti, Timbouctou, Gao et Kidal.

14. Le gouvernement prépare une loi de programmation militaire a moyen terme ainsi que

des projets d’infrastructures régionaux qui n'ont pas encore été intégrés dans le budget et qui
seront mis en ceuvre dans le respect des engagements pris par le gouvernement dans le cadre
de son accord au titre de la FEC (MPEF, §22). Le gouvernement prépare une loi de programmation
militaire avec la collaboration de la Mission de I'Union européenne pour la formation de I'armée
malienne (European Union Training Mission in Mali-EUTM). Il a signé des protocoles d'accord avec
des entreprises chinoises en septembre 2014 pour des projets d'investissement d'un montant de
5500 milliards de FCFA (11 milliards de dollars, soit 93 % du PIB). Il a présenté des projets
d'intégration régionale d'un montant de 1750 milliards de FCFA (3,5 milliards de dollars, soit 30 %
du PIB) aux bailleurs de fonds lors d’'une conférence organisée en septembre 2014 par la
Commission de I'UEMOA. Les conséquences de ces projets pour les finances publiques seront
analysées au cours des mois a venir et feront I'objet, au besoin, d'une loi de finances rectificative
pendant le premier semestre de 2015 et lors de la préparation des futures lois de finances. Le
gouvernement s'engage a mettre en ceuvre ces projets dans le respect des engagements qu'il a pris
dans le cadre de son accord au titre de la FEC en ce qui concerne la soutenabilité des finances et de
la dette publiques et les bonnes pratiques en matiére de gestion des finances publiques.
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B. Améliorer la gestion des finances publiques
Accroitre les recettes fiscales

15. Pour accroitre les recettes fiscales de prés de 0,5 % du PIB par an et alléger les
contraintes administratives pour les contribuables, les autorités appliquent des réformes
ambitieuses de la politique et de I'administration fiscales (MPEF, §§24-30). Le Mali dispose du
potentiel nécessaire pour faire passer ses recettes fiscales d'environ 15 % du PIB aujourd’hui a
environ 20 % du PIB®. La transparence est utilisée comme moyen de parvenir & un consensus
politique en faveur d'une réduction des exonérations fiscales. Les autorités continueront de publier
un inventaire de I'ensemble des exonérations prévues dans les codes des impots, des douanes, des
mines et des investissements, et autres textes de loi, ainsi que tous les colts budgétaires y
afférents’. Elles durciront le régime des exonérations fiscales en créant un fichier permettant d'en
suivre |'utilisation et les dates d'expiration. Elles renforceront aussi leurs capacités pour vérifier les
déclarations fiscales des sociétés miniéres et examiner s'il est possible d’améliorer la progressivité de
leur régime fiscal afin de saisir certains des bénéfices exceptionnels réalisés lorsque les cours sont
trés élevés®. Les réformes des administrations fiscale et douaniére visent a en accroitre le rendement
en renforcant le respect des obligations fiscales, en simplifiant les procédures et en renforcant la
coopération entre les directions concernées pour mieux cibler les audits fiscaux et réduire la fraude
fiscale®’. Dans ses travaux, le comité mixte de renseignements et d'investigations économiques et
financieres a identifié des anomalies dans les déclarations fiscales d'environ 80 % des importateurs
et 90 % des fournisseurs de I'Etat'’. La Direction des impéts cible ses audits sur ces sociétés

en 2014-15. Afin d'améliorer le fonctionnement de la TVA, le systeme de recouvrement et de
remboursement sera simplifié¢, avec notamment le relévement du seuil d'assujettissement qui passe
de 30 millions de FCFA (60.000 dollars) a 50 millions de FCFA (100 000 dollars) et par I'alignement
de la gestion des contribuables par segmentation sur ce seuil. Les autorités simplifieront aussi la
législation fiscale pour faciliter I'administration et le respect des obligations fiscales, en commencgant
par l'institution d'un impo6t synthétique a taux unique pour les petits contribuables.

® Pour des informations supplémentaires, voir IMF Country Report No. 13/380. Mali: Request for a Three-Year
Arrangement under the Extended Credit Facility-Staff Report, Box 4, p. 14.

’'En 2013, les exonérations fiscales ont représenté 4,2% du PIB (dont 2,9% du PIB sur les impdts recouvrés par la
Direction des imp6ts et 1,3% du PIB sur les impdts recouvrés par la Direction des douanes), soit environ 29 % des
recettes fiscales, qui se sont établies a 14,7% du PIB.

8 ey . , . . ,e T . . T

Les autorités recoivent |'assistance technique du FMI par I'intermédiaire du fonds fiduciaire spécialisé dans la
gestion de la richesse en ressources naturelles afin de renforcer leur capacité de recouvrer les recettes exigibles des
sociétés exploitant les mines d’or.

% Les autorités recoivent |'assistance technique du FMI par I'intermédiaire du fonds fiduciaire spécialisé dans la
politique et I'administration fiscales.

1% Selon des informations préliminaires, il semble que la sous-déclaration par les importateurs de leur chiffre
d‘affaires aurait pu atteindre un montant aussi élevé que 500 milliards de FCFA par an en 2011-12. Si le total de ce
montant représente un revenu imposable non déclaré, la perte de recettes fiscales aurait pu alors étre de I'ordre de
150 milliards de FCFA (2,8 % du PIB) par an.
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16. Les autorités réforment la politique de prix des carburants (MPEF, §26). Dans la loi de
finances 2013, les autorités ont commencé a présenter des estimations du co(t budgétaire de
I'ajustement partiel des prix des carburants en fonction des variations des cours mondiaux du
pétrole'’. Pour arréter puis, a terme, inverser I'érosion des recettes fiscales provenant des produits
pétroliers, les autorités ont mis fin a la pratique consistant a fixer la valeur administrative (utilisée
pour le calcul des taxes) en dessous de la valeur de marché. Pour commencer, elles calculent et
publient le montant de la subvention afin de rendre transparente la perte de recettes™. En juin 2014,
les autorités ont mis en place un nouveau mécanisme d’'ajustement des prix en vertu duquel les
variations des prix intérieurs refletent celles des prix d'importation a l'intérieur d'une «marge de
sécurité» de +/ -3 %. La suppression compléte de la subvention sera précédée de la mise en ceuvre
d’'une stratégie graduelle prévoyant l'identification des bénéficiaires, |'élaboration de mesures pour
protéger les couches les plus vulnérables de la population et une stratégie de communication pour
expliquer les raisons de la réforme (repeére structurel proposé; MPEF, tableau 4).

Renforcer la transparence des finances publiques, ainsi que la gestion des dépenses et de

la trésorerie

17. Les autorités accélérent I’exécution des réformes de la gestion des finances publiques
pour améliorer le cadre réglementaire et la gestion des dépenses (MPEF, §§31-43, 47-48). Elles
transposent en droit malien les directives de I'UEMOA concernant la transparence des finances
publiques, les lois de finances, la comptabilité publique, la classification budgétaire, ainsi que le plan
comptable et le tableau des opérations financiéres de I'Etat (TOFE), et elles appliquent ces directives.
Les autorités introduiront progressivement un budget basé sur des objectifs, a compter de la loi de
finances 2016, en vue d'accroitre I'efficacité des dépenses publiques. Les mesures qui permettront
d'améliorer I'exécution du budget sont les suivantes : établir des dates butoirs précises pour
I'exécution du budget; raccourcir le traitement et renforcer la transparence des appels d'offres pour
les marchés publics; améliorer la sélection, I'exécution, le suivi et I'évaluation ex post des projets
d'investissement; et appliquer les recommandations concernant un audit de la chaine de la dépense
pour simplifier le contréle des dépenses et éviter la corruption et les arriérés de paiement. Enfin, les
autorités prendront des mesures pour renforcer les structures de controle interne et externe et
accélérer la production de comptes publics vérifiés.

18. Les autorités sont en train de renforcer la gestion de la trésorerie (MPEF, §§44-46). Les
autorités centraliseront progressivement leurs encaisses, qui étaient jusqu’a une date récente
réparties entre plus de 3.000 comptes principalement auprés de banques commerciales, sur un
compte unique du Trésor aupres de la banque centrale. Cela permettra au Mali de se conformer a
I'exigence de 'UEMOA de I'unité de la trésorerie, de renforcer le controle des encaisses, d'accélérer

1| es recettes fiscales pétroliéres sont tombées de 3 % du PIB en 2005 a moins de 1 % du PIB en 2013 en raison de
la faible répercussion des cours internationaux du pétrole sur les prix intérieurs des carburants.

12'En 2014, la subvention & la consommation de produits pétroliers devrait, d'apres les projections, atteindre
76 millions de dollars (0,6 % du PIB).
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I'exécution des paiements et de réduire les emprunts. La premiére étape, réalisée en juin 2014, a
consisté a transférer et a consolider la (quasi-) totalité des 179 comptes principaux de
I'administration centrale et du Trésor. La deuxiéme phase de consolidation, qui suivra en 2015,
portera sur les comptes de la centaine d'institutions publiques et administratives, a commencer par
celles qui recoivent les transferts budgétaires les plus élevés. Entre-temps, les autorités contrélent
de maniére plus stricte les comptes bancaires des ministéres et autres organismes publics, et
déclarent les mouvements sur ses comptes. La mise en place de la nouvelle application comptable
intégrée d'ici fin juin 2015 facilitera la gestion de trésorerie. Cette application permettra
d’automatiser la production de rapports réguliers, détaillés et consolidés sur I'exécution du budget
et le TOFE.

S’en tenir a une stratégie d'endettement prudente

19. Les autorités prévoient de combler la majeure partie de leurs besoins de financement
extérieur par des dons et des emprunts concessionnels (MPEF, §50). Selon |'analyse de viabilité
de la dette, le risque de surendettement du Mali reste modéré — évaluation inchangée par rapport
a celle de I'AVD précédente®™. Cependant, la viabilité de la dette reste sensible & un durcissement
des conditions financiéres, a une baisse des envois de fonds des expatriés et de I'investissement
direct étranger, et a un choc sur les exportations en raison de la prépondérance de I'or dans les
exportations. Les autorités ont donc I'intention de recourir essentiellement a des dons et a des
emprunts assortis d'un élément de libéralité minimum de 35 % (critére de réalisation continu; MPEF,
tableaux 1 et 3). Elles solliciteront toutefois un déplafonnement des préts non concessionnels au
moment de la troisieme revue pour financer les projets d'investissement a haut rendement qui ne
peuvent étre financés a des conditions concessionnelles mais ne menacent pas la viabilité de la
dette. Le Comité national de la dette publique, nouvellement créé, a pour mission de renforcer la
gestion de la dette en analysant tous les contrats d’emprunt et de garantie de I'Etat avant leur
signature, ainsi que d'élaborer et de mettre en ceuvre une stratégie de gestion de la dette publique,
qui sera actualisée chaque année et annexée a la loi de finances.

20. Les autorités apurent les arriérés intérieurs (MPEF, §51). Elles ont engagé un cabinet
d’'audit indépendant pour déterminer I'encours des arriérés intérieurs accumulés par I'Etat, en
grande partie en 2012 a la suite du gel des dépenses publiques. En se fondant sur les informations
présentées par I'administration, le cabinet d’audit a identifié des arriérées potentiels d'un montant
de 167 milliards de FCFA (3,1 % du PIB), dont 95 milliards de FCFA (1,7 % du PIB) ont été validés. Le
reliquat fera 'objet d'une vérification croisée avec les données des sociétés privées d'ici fin 2014.
En 2013, le gouvernement a apuré 30 milliards de FCFA (0,6 % du PIB) du montant validé. Il devrait
apurer le reliquat (65 milliards de FCFA, soit 1,1 % du PIB) d'ici fin 2014, apres avoir vérifié que les
sociétés sont a jour de leurs obligations fiscales. Il a aussi constitué une provision (15 milliards de
FCFA, soit 0,2 % du PIB) pour apurer les arriérés intérieurs dans la loi de finances 2015 (§12).

3 Voir «Mali — Premiére et deuxiéme revues de I'accord au titre de la facilité élargie de crédit — Analyse de viabilité
de la dette» (a paraitre).
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C. Améliorer le climat des affaires pour promouvoir le développement du

secteur priveé

21. Les autorités renforcent la stabilité du secteur financier et encouragent son
développement (MPEF, §55). Les autorités ont pour priorité immédiate de garantir la slreté et la
sécurité des opérations bancaires dans le nord du pays. En outre, elles acheveront la privatisation de
la banque du logement (BHM) d'ici fin 2015; prépareront, d'ici fin février 2015, un chronogramme de
mesures afin de mettre en ceuvre les recommandations d'une mission d'assistance technique de
janvier 2014 du Département des marchés monétaires et de capitaux du FMI pour renforcer la
stabilité du systeme financier (repere structurel proposé; MPEF, tableau 4); et restaureront la
confiance dans le secteur de la microfinance en élaborant un plan d'action détaillé pour la réforme
de ce secteur.

22, Les autorités appliquent un plan visant a assainir les finances de la compagnie
publique d’électricité a I’horizon 2018 (MPEF, §§56-58). La politique établie de longue date
consistant a maintenir les tarifs nominaux de I'électricité en dessous des colts a affaibli les finances
de la compagnie d'électricité (EDM) et grevé le budget (graphique 2). En 2013, le transfert

budgétaire nécessaire pour Graphique 2. Evolution du secteur de I'électricité, 2004-13
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calendrier, commencant
en 2014, pour aligner progressivement les tarifs sur les colts d'ici a 2018. Cette stratégie prévoit des
mesures de réduction des co(ts, des investissements prioritaires dans |'énergie hydroélectrique et
I'énergie solaire, I'interconnexion avec les réseaux électriques des pays voisins et un ajustement
annuel des tarifs de 3 % en moyenne. Entre-temps, les autorités continueront d’effectuer les
transferts budgétaires nécessaires pour permettre a EDM de boucler son plan de trésorerie sans
accumuler d'arriérés.

16 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL



MALI

23. Les autorités prennent des mesures pour lutter contre la corruption (MPEF, §59). Elles
appliqueront une nouvelle loi contre I'enrichissement illicite, dont une disposition impose aux hauts
dignitaires de I'Etat de faire des déclarations annuelles de patrimoine, et présentera a I'’Assemblée
nationale des amendements a cette loi pour en étendre le champ d'application. Elles sont
déterminées a éradiquer la corruption dans le systéme judiciaire : le gouvernement poursuit les
juges soupconnés de corruption et publie les jugements rendus par les tribunaux ainsi que leurs
attendus afin d’améliorer la transparence et la responsabilisation des pouvoirs publics. Les autorités
prépareront aussi un plan d'action pour renforcer I'application des lois relatives a la lutte contre le
blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme.

B MODALITES ET RISQUES DU PROGRAMME

24. L'exécution du programme continuera de faire I'objet d’un suivi semestriel. Pour le
reste de I'année 2014, les résultats seront évalués sur la base des critéres de réalisation révisés de fin
décembre et de deux critéres de réalisation continus (MPEF, tableau 1 et 2). En 2015, les résultats
seront évalués sur la base des critéres de réalisation de fin juin et fin décembre, de deux critéres de
réalisation continus et des objectifs indicatifs de fin mars et fin septembre, et de repéres structurels
(MPEF, tableau 3 et 4). Les critéres de réalisation et les objectifs indicatifs sont définis dans le
Protocole d’'accord technique (PAT).

25. La capacité du Mali a rembourser le FMI est adéquate et les risques entourant la mise
en ceuvre du programme sont gérables. L'utilisation des ressources du FMI dans le cadre de
I'accord FEC aura un effet négligeable sur les ratios de la dette et du service de la dette (tableau 11),
et le risque de surendettement du Mali est modéré (§19). Les risques qui pesent sur la mise en
ceuvre du programme sont la possibilité de revers dans la réconciliation nationale, une aggravation
de la situation sécuritaire et la résistance aux réformes. Le principal risque extérieur est celui d'une
baisse soudaine des cours de I'or, qui aurait des répercussions négatives sur les exportations et les
recettes publiques du Mali. Les autorités ont a plusieurs occasions réussi a contenir les dépenses en
cas d'insuffisance des recettes fiscales ou de I'aide.

B EVALUATION PAR LES SERVICES DU FMI

26. Le Mali s’efforce de surmonter la crise sécuritaire et politique récente. L'assistance
militaire internationale aide les autorités a consolider le contréle administratif de I'ensemble du
territoire national. La normalisation politique a progressé, mais la réconciliation nationale avance
avec lenteur.

27. La reprise économique est en cours, mais elle reste fragile. L'augmentation prévue des
concours des bailleurs de fonds a ralenti en 2014 en raison de graves manquements dans la gestion
des finances publiques, qui ont entrainé un retard dans le décaissement de I'aide budgétaire
générale. Sa reprise soutiendra le redressement de I'économie. Cependant, les aléas
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météorologiques, des revers dans la réconciliation nationale ou la propagation de I'épidémie
d'Ebola au Mali pourraient compromettre la reprise économique, qui est encore fragile.

28. Il est indispensable que les régles budgétaires et de passation de marché soient
rigoureusement respectées pour rétablir la confiance des entreprises, des consommateurs et
des bailleurs de fonds. En s'appuyant sur les résultats des controles effectués par le Vérificateur
général et la Section des comptes de la Cour supréme, les autorités doivent durcir I'application des
regles budgétaires et de passation de marché, notamment pour les dépenses exigeant le secret
prévues dans la loi de programmation militaire a moyen terme et pour les projets d'infrastructures
régionaux en préparation qui ne sont pas encore intégrés a la loi de finances.

29. La révision a la baisse des recettes fiscales et I'intégration des dépenses militaires
extrabudgétaires vont accroitre le déficit budgétaire global en 2014. La révision a la baisse des
recettes fiscales est une mesure prudente. La survenance de dépenses extrabudgétaires est
regrettable, mais leur intégration dans la loi de finances rectificative a permis de régulariser les
dépenses qui avaient déja été effectuées sans accumuler d'arriérés supplémentaires.

30. La loi de finances 2015 remet le solde budgétaire global sur une trajectoire soutenable.
Elle repose sur des hypotheses macroéconomiques réalistes. En ce qui concerne les recettes, elle
vise une augmentation de 0,4 % du PIB grace a des réformes dans I'administration fiscale et a un
élargissement de |'assiette de I'impot. Pour ce qui est des dépenses, leur composition reflete les
priorités du cadre stratégique pour la croissance et la réduction de la pauvreté, tandis que
I'enveloppe globale correspond a une projection prudente des ressources qui seront disponibles.
L'orientation prévue de la politique budgétaire est appropriée : elle devrait contribuer a la stabilité
macroéconomique tout en favorisant la reprise en cours.

31. Il est indispensable que les réformes soient mises en ceuvre de facon déterminée pour
renforcer la gestion des finances publiques. Les réformes de la politique et de I'administration
fiscales doivent étre accélérées pour accroitre le produit de I'imp6t. La simplification des procédures
fiscales et douanieres contribuera a améliorer le climat général des affaires. Les résultats
prometteurs obtenus grace a une coopération plus étroite et au partage d'informations entre les
administrations fiscale, douaniéere et de passation de marché devraient maintenant étre mis a profit
pour mieux cibler les audits fiscaux. Un controle plus étroit des dépenses, soutenu par une meilleure
gestion de la trésorerie, aidera a prévenir I'accumulation d'arriérés. La finalisation de I'audit des
arriérés intérieurs et I'apurement de ces arriérés favoriseront la reprise.

32. Il est essentiel d’opérer des réformes visant a améliorer le climat des affaires pour
rehausser les perspectives d'une croissance plus vigoureuse a moyen terme au Mali. Le
programme des autorités est ambitieux et s'attaque a des domaines ou les faiblesses sont bien
connues. Pour améliorer durablement les perspectives de croissance et d'emploi, il est essentiel de
poursuivre le renforcement du systeme financier, d'alléger les contraintes administratives pour les
contribuables, d'assainir les finances de la compagnie d'électricité et de lutter contre la corruption.
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33. Les services du FMI recommandent I'achévement de la premiére et de la deuxiéme
revues du programme. Cette recommandation s'appuie sur les actions menées par les autorités
depuis fin 2013, les mesures correctives qu'elles ont prises a la suite des dérapages dans la gestion
des finances publiques et I'ambitieux programme de réformes qu’elles ont mis au point dans le
contexte de I'accord FEC. Compte tenu des actions correctives décrites aux §§15-16 et du caractere
stratégique du projet hydroélectrique §4 financé ainsi que de sa compatibilité avec la viabilité de la
dette, les services du FMI sont aussi favorables a ce que les dérogations demandées par les autorités
pour le non-respect des critéres de réalisation relatifs, respectivement, aux recettes fiscales et aux
emprunts non concessionnels leur soient accordées. Les services du FMI appuient aussi la demande
des autorités visant & une modification des critéres de réalisation relatifs au financement de I'Etat
par les banques et les marchés et aux recettes fiscales brutes pour fin décembre 2014, ainsi que du
critére de réalisation continu relatif aux nouveaux emprunts extérieurs contractés ou garantis par
I'Etat & des conditions non concessionnelles pendant le reste de I'année 2014 (MPEF, tableau 1).
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Tableau 1. Mali: Principaux indicateurs économiques et financiers, 2011-17

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Est. Prog.1 Est. Prog.1 Prog. rév. Prog. Proj.

(variation annuelle en pourcentage)

Revenu national et prix

PIB réel 27 0.0 51 17 6.6 5.8 55 51 52
Déflateur du PIB 5.1 5.7 1.2 12 23 0.6 17 25 22
Inflation des prix a la consommation (moyenne) 31 53 0.3 -0.6 2.0 1.0 2.2 2.6 2.6

Secteur extérieur (variation en pourcentage)
Termes de I'échange ( détérioration -) 15.8 15.2 -12.9 -184 -2.0 -0.7 32 0.3 -2.6
Taux de change effectif réel (dépréciation -) 1.2 -0.1

Monnaie et crédit (contrib. a croissance monnaie sens large)

Crédit net a I'Etat 51 10.0 14 -2.7 0.5 29 0.9 11 1.0
Crédit a I'économie 158 33 43 7.5 7.0 32 41 59 6.6
Masse monétaire au sens large (M2) 153 15.2 74 74 9.1 13.0 129 119 12.0

(En pourcentage du PIB, sauf indication contraire)

Investissement et épargne

Investissements intérieurs bruts 26.3 183 241 20.2 282 245 296 286 26.6
dont : Etat 89 32 7.5 74 10.5 117 101 89 94
Epargne nationale brute 201 157 17.2 16.2 17.9 176 235 237 217
dont : Etat 19 22 2.6 31 2.6 2.7 25 31 31
Epargne intérieure brute 16.4 125 -24 0.6 6.5 21 135 16.7 16.7

Finances de 'administration centrale

Recettes 171 171 17.8 17.3 18.1 18.2 187 19.2 19.8
Dons 3.8 0.2 39 36 4.5 5.4 3.6 29 29
Dépenses totales et préts nets 251 187 244 238 259 283 264 251 25.6
Solde global (base trésorerie, dons inclus) -3.8 -1.2 -3.2 -29 -39 -5.5 -4.4 -3.1 -3.0
Solde budgétaire de base (déf. UEMOA)? -16 -0.8 -03 -0.8 0.5 -0.9 0.0 0.0 0.0
Dette intérieure (fin de période)3 47 43 37 58 34 39 3.7 34 32

Secteur extérieur

Solde des transactions courantes, transferts officiels compris -6.1 -2.6 -7.0 -4.0 -104 -7.0 -6.2 -49 -49
Solde des transactions courantes, transferts officiels non compris -7.8 -3.2 -24.2 -17.9 -19.5 -19.8 -13.3 -89 -6.7
Exportations de biens et services 26.2 321 256 289 239 254 240 231 217
Importations de biens et services 36.1 379 521 485 45.7 479 40.1 35.0 316
Service de la dette/exportations de biens et services 4.0 3.0 32 24 4.0 38 44 49 5.8
Dette extérieure (fin de période) 244 255 26.1 257 274 284 30.1 30.5 30.6

Postes pour mémoire :

PIB nominal (milliards de FCFA) 5,038 5328 5,642 5,484 6,155 5,840 6,262 6,745 7,258
Balance globale des paiements (millions de dollars) 45 -96.9 54 -174.3 13.0 53.9 122.3 133.6 138.2
Taux d'intérét du marché monétaire (en %, fin de période) 33 3.0

Réserves internationales brutes (millions de dollars)

Banque centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest (BCEAO) 14,654 13,790 .. 14,387

En % de la masse monétaire au sens large 55.0 51.2 429
En mois d'importations de b. et s. 5.9 5.2 47
BCEAO Mali (imputé) 1,409 1,320 1,443 1,281 1,524 1,353 1,363 1,548 1,746
En % de la masse monétaire au sens large 47.0 384 384 332 36.7 318 318 318 318
Taux de change dollar EU (fin de période) 497.7 500.0 478.7
Cours de I'or (dollars/once d'or fin, Londres fix) 1,569 1,669 1,462 1,411 1,396 1,290 1,286 1,295 1,320
Cours du pétrole (brut comptant, $/baril) 104 105 104 104 101 99 85 86 86

Sources : Ministére des finances et estimations et projections des services du FML

* Rapport pays du FMI No. 13/380.? Mali -- Rapport des services du FMI pour une demande d'accord triennal au titre de la facilité élargie de crédit.
?Recettes totales, plus dons budgétaires généraux, moins recettes issues de I'allégement de dette PPTE, moins dépenses totales et préts nets.
hors dépenses d'équipement financées sur ressources extérieures.

3Comprend les avances statutaires de la BCEAO, les obligations d'Etat, les bons du Trésor et d'autres créances.
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Tableau 2. Mali : comptes nationaux, 2011-17

Part 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Est.

Prog.’ Est. Prog.? Prog. rév. Prog. Proj.

(Variation annuelle en pourcentage, a prix constants)

Secteur primaire 36.4 -1.3 8.6 5.8 -7.4 53 9.4 4.5 4.5 4.5
Agriculture 239 -4.5 13.9 6.8 -13.7 6.0 13.0 4.9 4.9 49
Cultures vivriéres, hors riz 15.8 -1.8 17.9 6.3 -25.8 6.3 15.0 5.0 5.0 5.0

Riz 5.5 -24.6 10.1 10.1 155 5.8 10.0 49 49 49
Agriculture industrielle hors coton 16 2.0 2.0 74 5.0 74 7.3 7.3 7.3 7.3
Coton 1.0 828 1.8 1.0 -21 3.0 14.8 15 15 15
Elevage 79 4.0 0.0 3.8 4.0 37 37 38 38 38
Péche et forét 4.6 4.6 0.0 4.5 4.5 44 4.0 38 38 3.8
Secteur secondaire 183 81 -29 0.6 5.5 7.0 18 47 47 36
Mines 6.4 0.0 9.2 -3.8 15 31 03 0.6 238 -2.2
Industrie 49 20.8 35 -4.7 4.8 4.0 -2.9 49 26 36
Aliments, boissons, tabac 2.0 18.6 -16.0 -5.0 14.1 6.3 12.2 1.0 3.2 3.2
Textiles 1.8 31.0 40.0 -8.0 -4.8 1.0 -6.0 7.0 14 43
Autres 1.0 155 -2.0 0.2 5.8 5.0 -20.0 9.4 34 34
Energie 2.0 8.0 -2.0 9.0 9.9 9.1 10.0 104 104 104
Batiments et travaux publics 51 5.0 -25.0 10.0 10.0 15.0 5.0 5.6 5.6 5.6
Secteur tertiaire 35.0 38 -6.7 6.7 89 7.8 4.8 6.7 5.8 6.6
Transports et télécommunications 54 5.2 0.0 4.8 9.0 73 74 9.8 838 8.8
Commerce 143 4.0 1.0 6.0 8.0 71 3.0 6.0 5.5 6.5
Services financiers 0.7 3.0 -10.0 5.0 5.0 7.0 4.0 4.1 4.1 41
Autres services non financiers 6.4 2.0 -35.0 15.0 15.0 15.0 3.0 39 39 39
Administation publique 8.5 4.0 -4.7 5.0 74 5.0 6.8 6.4 42 5.9
Impots indirects et TVA intérieure 103 6.0 -11 4.7 7.8 7.5 39 6.1 5.5 57
PIB aux prix du marché 100.0 27 0.0 51 17 6.6 5.8 5.5 51 5.2

(pourcentage du PIB, sauf indication contraire)
Comptes nationaux

Investissements intérieurs bruts 26.3 183 241 20.2 282 245 296 286 266
Epargne nationale brute 20.1 15.7 17.2 16.2 17.9 176 235 237 217
Solde des transactions courantes -6.1 -2.6 -7.0 -4.0 -104 -7.0 -6.2 -4.9 -4.9

(transferts officiels inclus)

Postes pour mémoire :

PIB nominal (en milliards de FCFA) 5,038 5328 5,642 5,484 6,155 5,840 6,262 6,745 7,258
Déflateur du PIB (variation annuelle en pourcentage) 5.1 5.7 1.2 1.2 23 0.6 17 25 22

Sources : autorités maliennes et estimations et projections des services du FML

'Part du PIB réel de 2010.

2 Rapport pays du FMI No. 13/380. Mali -- Rapport des services du FMI pour une demande d'accord triennal au titre de la facilité élargie de crédit.
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Tableau 3. Mali: Opérations financiéres consolidées de I'administration, 2011-17
(en milliards de FCFA)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Est.! Prog.! Est. Prog.’Rev. prog. Prog. Proj.

Recettes et dons 1,053.0 925.8 1,2256 11511 13871 13814 1,395.2 1,494.6 1,646.5

Recettes totales 859.1 912.8 1,003.0 951.2 11116 1,063.7 1,168.1 1,297.0 14339

Recettes budgétaires 763.0 8133 903.5 842.7 10121 964.2 1,063.1 1,1839 13122
Recettes fiscales 726.7 758.7 852.8 804.5 958.6 923.7 1,015.0 1,129.7 1,251.2
Recettes non fiscales 329 54.7 50.6 382 53.5 40.5 48.1 54.2 61.0
dont : secteur or 22.8 314 238 174 35.6 81 120 115 126

Fonds spéciaux et budgets annexes 96.1 99.5 99.5 1085 99.5 99.5 105.0 1131 1217
Dons 1939 13.0 222.7 199.9 275.5 317.7 227.1 197.6 212.6
Projets 97.1 8.6 69.2 70.5 120.0 116.9 1218 84.2 90.6
Budget 96.9 44 1441 1201 1525 1974 1053 1134 122.0
dont : aide budgétaire generale 55.7 3.8 1441 110.8 95.7 127.8 729 78.5 84.5

dont : aide budgétaire sectorielle 41.2 0.6 0.0 93 56.8 69.6 324 349 37.6

Dépenses totales et préts nets (base ordonnancement) 1,264.9 995.5 1,378.8 1,307.3 1,592.9 1,653.7 1,653.0 1,696.0 1,861.4

Dépenses budgétaires 1,162.2 889.9 1,2849 1,205.0 1,498.0 1,558.8 1,553.0 1,5879 1,7447

Dépenses courantes 7173 7194 861.5 800.5 851.7 874.7 9222 983.7 1,062.8
Traitements et salaires 265.1 291.1 3118 290.8 3304 3322 349.8 375.9 406.0
Biens et services 235.5 208.4 266.2 239.6 246.2 248.6 271.2 284.6 312.8
Transferts et subventions 1814 187.0 2514 2377 2427 2597 264.8 285.0 302.7
Intéréts 354 329 320 324 324 341 364 382 413
dont: intérieurs 17.3 15.0 120 14.0 11.0 127 131 131 131
Dépenses en capital 448.1 170.5 4234 404.5 646.3 684.1 630.8 604.2 681.9
Financement extérieur 253.9 321 188.1 175.9 394.8 387.7 388.8 295.7 318.2
Financement intérieur 194.2 1384 2353 228.6 2515 296.4 242.0 308.5 363.7
Fonds spéciaux et budgets annexes 96.1 99.5 99.5 1085 99.5 99.5 105.0 1131 1217
Préts nets -32 -2.8 -5.6 -6.2 -4.6 -4.6 -5.0 -5.0 -5.0

Solde budgétaire global (hors dons) -405.8 -82.6 -3759 -356.1 -481.3 -590.0 -484.9 -399.0 -427.5

Solde budgétaire global (dons inclus) -2119 -69.6 -153.2 -156.2 -205.9 -2723 -257.8 -2013 -2148

Variation des arriérés 169 15.0 -36.7 6.0 -28.0 -64.6 -20.3 <72 -95

Interieure 158 119 -36.7 7.5 -28.0 -62.0 -20.3 =72 -95
Exterieure (interéts) 1.0 31 0.0 -1.5 0.0 -2.6 0.0 0.0 0.0

Ajustement base caisse 22 -7.9 7.1 -8.1 -8.3 137 36 11 8.4

Solde global (base caisse, dons inclus) -192.8 -62.5 -182.8 -158.3 -242.1 -323.2 -274.6 -207.4 -215.9

Financement 192.8 62.5 1828 158.2 2421 3231 274.6 207.4 2159
Financement extérieur (net) 136.9 85 107.9 104.8 230.7 211.6 242.8 1813 189.1

Préts 165.0 229 1585 1357 264.5 254.8 281.0 2259 2431
Préts projets 120.0 229 1188 96.1 218.0 198.5 2317 176.6 190.0

Préts budgétaires 45.0 0.0 39.7 396 46.5 56.3 493 493 53.1
Amortissement -46.2 -395 -49.1 -42.9 -55.8 -55.8 -62.1 -69.3 -78.9
Allégement de la dette 136 6.6 25.6 25.5 22.0 220 239 247 24.8
Variation des arriérés (principal) 4.5 18.5 -27.1 -135 0.0 -93 0.0 0.0 0.0
Financement intérieur (net) 55.9 54.0 74.8 534 115 1115 317 26.1 26.8
Systéme bancaire 717 741 243 -231 115 54.0 19.5 261 268
Banque centrale 62.9 833 123 -75.5 -4.7 -223 -7.6 -0.1 -8.6
Banques commerciales 33 65.8 12.0 294 16.1 76.3 271 263 354
Ajustement? 5.5 75.0 0.0 -23.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recettes de privatisation 0.0 0.0 55.1 55.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Autre financement -15.8 -20.1 -4.6 214 0.0 57.5 122 0.0 0.0

Ecart de financement 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pour mémoire:

Solde budgétaire de base * -82.6 -40.1 -162.2 -43.8 -64.5 -52.5 0.7 0.0 0.0
Recettes fiscales et non fiscales secteur or 1554 202.0 2035 1436 190.3 1325 1476 149.7 1523
Assistance exterieure (dons et prets) 358.9 359 381.2 335.6 540.0 572.5 508.1 4235 4557
Financement par les banques et sur les marchés 784 77.5 243 -22.8 115 1003 339 26.1 26.8
PIB nominal 5,038 5328 5,642 5484 6,155 5,840 6,262 6,745 7,258

Sources: Ministére de I'économie et des finances; et projections des services du FML
! Rapport pays du FMI No. 13/380: Mali — Rapport des services du FMI pour une demande d'un accord triénal au titre de la facilité élargie de crédit.
2 Ajustement pour tenir compte de la différence entre les définitions de I'Etat dans le tableau bugétaire et dans la situation monétaire.

3 Recettes totales, plus dons budgétaires généraux, moins recettes issues de I'allégement de dette PPTE, moins dépenses totales et préts nets, hors dépenses
d'investissement financées sur ressources extérieures.
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Tableau 4. Mali: Operations financieres consolidees de I'’administration, 2014
(en milliards de FCFA)

Mars Juin Septembre Décembre
Prt:ig.1 Est. Prog.1 Est. Prog.1 Pr(:g.1 Prog. rév.
Recettes et dons 3028 260.5 6413 628.0 1,053.6 1,387.1 13814
Recettes totales 264.2 257.1 562.0 567.2 834.6 11116 1,063.7
Recettes budgétaires 2393 2285 512.2 4914 760.0 1,012.1 964.2
Recettes fiscales 2263 2248 486.2 467.5 7221 958.6 9237
Impots directs 716 724 166.1 180.0 2324 3349 2923
Imp6ts indirects 154.7 1524 3201 2875 489.7 623.7 6314
TVA 85.2 88.2 1771 165.0 270.7 3674 3744
Accises sur produits pétroliers 73 5.6 149 115 228 30.2 236
Droits d'importation 309 299 63.0 57.2 96.2 127.2 1353
Autres taxes indirectes 36.1 349 778 733 119.6 160.5 170.5
Remboursements d'impots -4.8 -6.2 -12.7 -19.5 -19.6 -61.7 -724
Recettes non fiscales 13.0 37 26.0 225 37.8 535 375
Fonds spéciaux et budgets annexes 249 28.6 49.8 56.9 74.6 99.5 99.5
Dons 386 34 793 60.8 219.0 2755 3177
Dont : projets 244 0.0 494 47.8 78.5 1200 1169
Dont : aide budgétaire 14.2 0.0 284 9.6 1383 1525 1974
generale 0.0 0.0 0.0 0.0 95.7 95.7 127.8
sectorielle 142 0.0 284 9.6 426 56.8 69.6
Dépenses totales et préts nets (base ordonnancements) 401.2 2189 801.2 594.2 1,190.7 1,592.9 1,653.7
Dépenses budgétaires 3775 192.2 753.7 530.2 1,1195 1,498.0 1,558.8
Dépenses courantes 2215 1423 4411 366.5 646.3 851.7 874.7
Traitements et salaires 82.6 799 165.2 1451 2478 3304 3322
Biens et services 61.6 339 1231 94.0 184.7 246.2 248.6
Transferts et subventions 68.4 235 136.9 112.0 189.8 2427 259.7
Intéréts 89 51 16.0 154 240 324 341
Dont: intérieurs 37 0.6 5.5 6.9 83 11.0 127
Dépenses d'investissement 156.0 21.0 3126 1399 4733 646.3 684.1
Financées sur ressources extérieures 93.1 0.0 186.8 774 284.6 394.8 387.7
Financées sur ressources intérieures 62.9 21.0 125.8 62.5 188.6 2515 296.4
Fonds spéciaux et budgets annexes 249 28.6 49.8 56.9 74.6 99.5 99.5
Préts nets -11 -21 -2.3 -34 -35 -4.6 -4.6
Solde budgétaire global (hors dons) -137.0 38.2 -239.2 -27.0 -356.1 -481.3 -590.0
Solde budgétaire global (dons inclus) -98.4 416 -159.8 338 -137.1 -205.9 -272.3
Variation des arriérés -315 -14.2 -344 -175 -31.2 -28.0 -64.6
Ajustement base caisse 534 -247 534 -44.8 -83 -83 137
Solde global (base caisse, dons inclus) -76.5 27 -140.9 -28.5 -176.6 -242.1 -323.2
“inancement 76.5 -2.7 140.9 284 176.6 2421 3231
“inancement extérieur (net) 46.4 -6.8 925 0.4 139.0 230.7 2116
Préts 54.5 0.0 109.0 20.0 1635 264.5 254.8
Préts projets 54.5 0.0 109.0 20.0 1635 218.0 1985
Préts budgétaires 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 46.5 56.3
Amortissement -9.5 -8.1 -336 -20.0 -43.0 -55.8 -55.8
Allegement de la dette 14 13 171 9.7 185 220 220
Variation des arriérés extérieures (principal) 0.0 0.0 0.0 -93 0.0 0.0 -93
“inancement intérieur (net) 301 4.1 48.3 28.0 375 115 1115
Systéme bancaire 301 94.8 483 803 375 0.0 54.0
Banque centrale -2.1 394 -2.2 -5.0 -4.4 -4.7 -223
Banques commerciales 322 5.0 50.5 32 419 16.1 763
Ajustement? 0.0 -50.4 0.0 -82.2 0.0 0.0 0.0
Recettes de privatisation 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Financement non bancaire 0.0 -90.7 0.0 -523 0.0 0.0 57.5
3esoin de financement 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pour mémoire:
Solde budgétaire de base * -42.5 395 -35.2 60.1 427 311 -52.5
Financement par les banques et et sur les marchés 301 99.5 483 1194 375 115 1003

Sources: Ministére de I'économie et des finances; et projection des services du FMI.

! Rapport pays du FMI No. 13/380: Mali — Rapport des services du FMI pour une demande d'un accord triénal au titre de la facilité élargie de crédit.
2 Ajustement pour tenir compte de la différence entre les définitions de I'Etat dans le tableau budgétaire et dans la situation monétaire.

® Recettes totales, plus dons budgétaire généraux, moins recettes issues de I'allégement PPTE, moins dépenses totales et préts nets, hors dépenses
d'investissement financées sur ressources extérieures.
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Tableau 5. Mali: Opérations financiéres consolidées de I'administration centrale, 2011-17
(En pourcentage du PIB)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prog.! PN Prog.! Est. Prog.' Prog. rév. Prog. Proj.
Recettes et dons 20.2 213 209 174 217 210 225 237 223 222 227
Recettes totales 16.7 17.7 171 171 178 17.3 181 18.2 187 19.2 19.8
Recettes budgétaires 153 16.2 151 153 16.0 154 16.4 16.5 17.0 176 18.1
Recettes fiscales 143 15.2 144 14.2 15.1 147 156 15.8 16.2 16.7 17.2
Impots directs 42 45 44 49 57 47 5.4 5.0 5.2 5.3 55
Dont : secteur de l'or 17 20 22 13 17 13 1.2 11 11
Impoéts indirects 10.1 10.6 10.0 9.3 94 10.0 101 10.8 110 114 118
TVA 6.1 6.4 6.2 54 5.6 5.9 6.0 6.4 6.5 6.6 6.8
Accises sur produits pétroliers 0.1 0.1 0.1 0.5 0.4 0.4 0.5 04 0.4 0.5 05
Droits d'importation 22 23 22 19 20 20 21 23 24 25 26
Autres impdts indirects 25 27 24 26 25 27 26 29 31 31 31
Dont : secteur de I'or 1.0 12 0.9 1.0 0.8 0.9 1.0 0.9 0.9
Remboursements d'impots -0.7 -0.8 -0.8 -11 -1.0 -11 -1.0 -1.2 -14 -13 -1.2
Recettes non fiscales 1.0 1.0 0.7 1.0 0.9 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 0.8
Dont : secteur de I'or 0.5 0.6 04 03 0.6 0.1 0.2 0.2 0.2
Fonds spéciaux et budgets annexes 14 15 19 19 1.8 20 1.6 17 17 17 17
Dons 35 37 38 0.2 39 36 45 54 36 29 29
Dons projets 16 17 1.9 0.2 12 13 1.9 20 19 1.2 12
Aide budgétaire 19 20 19 0.1 26 22 25 34 17 17 17
Dont : générale 1.0 1.0 11 0.1 26 2.0 16 2.2 1.2 12 1.2
Dont : sectorielle 0.9 0.9 0.8 0.0 0.0 0.2 0.9 12 0.5 0.5 0.5
Total dépenses et préts nets (base ordonnancements) 244 25.6 251 187 244 238 259 283 264 251 25.6
Dépenses budgétaires 230 242 231 16.7 228 220 243 26.7 248 235 240
Dépenses courantes 140 147 142 135 153 146 138 15.0 147 146 146
Traitements et salaires 53 5.6 53 5.5 5.5 53 5.4 5.7 5.6 56 5.6
Biens et services 46 48 47 39 47 44 4.0 43 43 42 43
Transferts et subventions 3.6 3.8 36 35 4.5 43 39 44 4.2 4.2 4.2
Intéréts 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6
Dont : intérieurs 0.2 0.2 03 0.3 0.2 03 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Dépenses d'investissement 9.0 9.5 89 32 75 74 10.5 117 10.1 9.0 94
Financées sur ressources extérieures 49 51 5.0 0.6 33 32 6.4 6.6 6.2 44 44
Financées sur ressources intérieures 41 44 39 26 4.2 42 41 51 39 46 5.0
Fonds spéciaux et budgets annexes 14 15 19 19 18 20 1.6 17 17 17 17
Préts nets -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Solde budgétaire global (hors dons) =77 -8.0 -81 -16 -6.7 -6.5 -78 -10.1 =77 -5.9 -5.9
Solde budgétaire global (dons inclus) -4.2 -43 -4.2 -13 -2.7 -2.8 -33 -47 4.1 -3.0 -3.0
Variation des arriérés -0.2 -03 03 03 -07 0.1 -0.5 -11 -03 -0.1 -0.1
Dont : intérieurs 0.3 0.2 -0.7 0.1 -0.5 -11 -0.3 -0.1 -0.1
Dont : extérieurs (intéréts) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ajustement base caisse 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.2 0.1 0.0 0.1
Solde global (base caisse, dons inclus) -43 -4.5 -3.8 -1.2 -3.2 -29 -39 -5.5 -4.4 -31 -3.0
Financement 43 4.5 38 12 32 29 39 55 44 31 3.0
Financement extérieur (net) 27 28 27 0.2 19 1.9 37 36 39 27 26
Préts 32 34 33 04 28 25 43 44 4.5 33 33
Préts projets 23 25 24 04 21 18 35 34 37 26 26
Dont : non concessionnels 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Préts budgétaires 09 09 09 0.0 0.7 0.7 0.8 1.0 0.8 0.7 0.7
Amortissement -0.8 -0.9 -0.9 -0.7 -0.9 -0.8 -0.9 -1.0 -1.0 -1.0 -11
Allégement de la dette 03 03 03 0.1 0.5 0.5 04 04 04 04 03
Variation des arriérés extérieurs (principal) 0.1 0.3 -0.5 -0.2 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0
Financement intérieur (net) 17 17 11 1.0 13 1.0 0.2 19 0.5 04 04
Systéme bancaire 17 17 14 14 0.4 -04 0.2 0.9 0.3 0.4 04
Banque centrale 15 16 1.2 16 0.2 -1.4 -0.1 -0.4 -0.1 0.0 -0.1
Banques commerciales 0.2 0.1 0.1 12 0.2 0.5 03 13 04 04 0.5
Ajust