Vol 3 N°10, Octobre 2026, Relecture d’Afrique

Politique monétaire et ajustement extérieur en
Afrique du sud : portée et limites (2000-2024)

Nanti NANGUIDI TIMBUZIOKA
Université Officielle de Matadi
nantinanguidi@gmail.com
+243 894766516

Clinton NZAU MUANDA
Université de Matadi
clintonnzaulO@gmail.com
+243 899921517, 811493417

Résumé

Cette étude vise a apprécier la portée de la politique monétaire dans le pro-
cessus d’ajustement extérieur de I’Afrique du Sud entre 2000 et 2024. Elle
adopte une démarche documentaire, descriptive et analytique fondée sur
des données secondaires issues principalement de la South African Reserve
Bank, de la Banque mondiale, du Fonds monétaire international et de I’Or-
ganisation mondiale du commerce. L’analyse met en relation I’évolution du
taux directeur, de I'inflation et du taux de change avec celle du compte cou-
rant, des mouvements de capitaux et des réserves internationales. Les résul-
tats montrent que la politique monétaire agit plus directement sur la stabi-
lité des prix que sur le compte courant. Les excédents courants de 1,9 % du
PIB en 2020 et de 3,7 % en 2021 résultaient principalement de la contraction
des importations, de I'amélioration des termes de I’échange et de la progres-
sion des exportations minieres. Les mouvements de capitaux sont, quant a
eux, influencés par les taux d’intérét nationaux, mais demeurent sensibles a
la liquidité mondiale et a I’aversion au risque. L’étude conclut que la politique
monétaire contribue indirectement et partiellement a I'ajustement exté-
rieur. Son efficacité durable exige une coordination avec les politiques bud-
gétaires et structurelles visant a renforcer les infrastructures, les capacités
productives et la diversification des exportations.

Mots-clés : politique monétaire ; ajustement extérieur ; compte courant ;
mouvements de capitaux ; Afrique du Sud.
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Abstract

This study assesses the role of monetary policy in South Africa’s external ad-
justment process between 2000 and 2024. It adopts a documentary, descrip-
tive, and analytical approach based on secondary data obtained mainly from
the South African Reserve Bank, the World Bank, the International Monetary
Fund, and the World Trade Organization. The analysis relates changes in the
policy rate, inflation, and the exchange rate to developments in the current
account, capital flows, and international reserves. The results show that
monetary policy has a more direct effect on price stability than on the current
account. The current account surpluses of 1.9% of GDP in 2020 and 3.7% in
2021 resulted mainly from the contraction of imports, improved terms of
trade, and increased mineral exports. Capital flows are influenced by domes-
tic interest rates but remain sensitive to global liquidity and risk aversion.
The study concludes that monetary policy contributes indirectly and partially
to external adjustment. Its lasting effectiveness requires coordination with
fiscal and structural policies aimed at strengthening infrastructure, produc-
tive capacity, and export diversification.

Keywords: monetary policy; external adjustment; current account; capital
flows; South Africa.

JEL Classification : E52, F31, F32, O55.

1. Introduction

La balance des paiements retrace I'ensemble des transactions
économiques réalisées, au cours d’une période déterminée,
entre les résidents d’un pays et les non-résidents. Elle com-
prend principalement le compte courant, le compte de capital
et le compte financier, auxquels s’ajoutent les avoirs de réserve
et les erreurs et omissions nettes (FMI, 2009, p. 7). Bien qu’elle
soit toujours équilibrée sur le plan comptable, elle peut révéler
des déséquilibres économiques importants. Un déficit courant
peut étre financé par des entrées de capitaux, tandis que des
sorties financieres peuvent exercer une pression sur les ré-
serves internationales, méme lorsque le compte courant est ex-
cédentaire.
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Dans une économie ouverte, la politique monétaire contribue a
I'ajustement extérieur par plusieurs canaux. Une variation du taux di-
recteur modifie le colt du crédit, la consommation, I'investissement
et la demande de produits importés. Elle influence également le ren-
dement des actifs nationaux, les mouvements internationaux de ca-
pitaux et le taux de change. Toutefois, les effets attendus ne sont pas
toujours convergents. Une hausse du taux directeur peut réduire les
importations et attirer les investissements de portefeuille, mais I'ap-
préciation de la monnaie qui peut en résulter risque d’affaiblir la
compétitivité des exportations. A I'inverse, une politique expansion-
niste peut soutenir I'activité économique tout en favorisant la dépré-
ciation monétaire, I'inflation importée et les sorties de capitaux.
L’Afrique du Sud constitue un terrain pertinent pour I'analyse
de ces mécanismes. Le pays dispose d’un systéme financier re-
lativement développé, d’une forte ouverture aux mouvements
internationaux de capitaux et d’un régime de change flottant.
Depuis 2000, la South African Reserve Bank conduit sa politique
monétaire dans le cadre d’un régime de ciblage de I'inflation.
Le taux de prise en pension constitue son principal instrument,
tandis que le rand joue un réle d’amortisseur face aux chocs
extérieurs. La SARB ne poursuit pas un objectif explicite de taux
de change, mais elle tient compte des variations du rand en rai-
son de leurs effets sur les prix des importations et sur les pers-
pectives d’inflation (OMC, 2023, p. 311).

L'économie sud-africaine demeure cependant exposée aux
fluctuations des prix des matiéres premiéres, aux changements
des conditions financiéres internationales et aux mouvements
des investissements de portefeuille. A ces facteurs externes
s’ajoutent des contraintes internes telles que la faiblesse de la
croissance, les insuffisances de |'approvisionnement énergé-
tique, les difficultés ferroviaires et portuaires, la faiblesse de
I'investissement et la détérioration des finances publiques
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(OCDE, 2022). Ces contraintes influencent simultanément la ca-
pacité d’exportation, la demande de produits importés, la con-
fiance des investisseurs et la valeur externe du rand.
L’évolution récente du compte courant illustre la complexité de
I’ajustement extérieur sud-africain. Apres un déficit équivalant
a 2,6 % du produit intérieur brut en 2019, le compte courant a
enregistré des excédents de 1,9 % en 2020 et de 3,7 % en 2021,
avant de redevenir déficitaire a partir de 2022 (OMC, 2023, p.
312). Cette amélioration temporaire provenait principalement
de la contraction des importations, de I’évolution favorable des
termes de I'échange, de la progression des exportations mi-
nieres et de la diminution des revenus versés aux non-rési-
dents. Elle ne constituait donc pas entierement le résultat
d’une amélioration structurelle de la compétitivité.

Par ailleurs, I’excédent courant observé en 2020 a coexisté avec
d’importantes sorties nettes de capitaux. Sur les trois premiers
trimestres, celles-ci ont atteint environ 114 milliards de rands
et ont dépassé I'excédent courant enregistré pendant la méme
période (Direction générale du Trésor, 2021). Cette situation
montre qu’une amélioration du compte courant ne garantit pas
automatiquement celle de la balance globale. L’ajustement ex-
térieur doit ainsi étre apprécié en tenant compte simultané-
ment du compte courant, du compte financier, du taux de
change et des réserves internationales.

La littérature existante examine généralement de maniére sé-
parée |'efficacité du ciblage de I'inflation, I’évolution du compte
courant, la volatilité du rand ou les mouvements internationaux
de capitaux. Cette fragmentation ne permet pas toujours d’ap-
précier la portée globale de la politique monétaire dans I'ajus-
tement extérieur. |l importe donc d’analyser conjointement les
différentes composantes de la balance des paiements et les
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principaux canaux par lesquels les décisions de la SARB peuvent
les influencer.

La question centrale de cette étude est des lors formulée
comme suit : quelle est la portée de la politique monétaire dans
le processus d’ajustement extérieur de I’Afrique du Sud entre
2000 et 2024, au regard de ses principaux canaux de transmis-
sion et des contraintes qui en limitent I'efficacité ?

L'objectif général de cette étude est d’apprécier la portée de la
politique monétaire dans le processus d’ajustement extérieur
de I’Afrique du Sud entre 2000 et 2024. Plus précisément, il
s’agit, premierement, d’examiner I'évolution des principaux in-
dicateurs monétaires et extérieurs du pays ; deuxiemement,
d’identifier les canaux par lesquels les décisions de la South
African Reserve Bank influencent le compte courant, le compte
financier, le taux de change et les réserves internationales ; et,
troisiemement, de mettre en évidence les contraintes structu-
relles et internationales qui limitent I'efficacité de la politique
monétaire dans la correction des déséquilibres extérieurs. La
proposition de recherche retenue est que la politiqgue moné-
taire contribue a I'ajustement extérieur par les canaux du taux
d’intérét, du crédit, de la demande intérieure, des mouvements
de capitaux et du taux de change. Sa portée demeure toutefois
indirecte et partielle, car I’évolution de la balance des paie-
ments dépend également des prix des matiéres premieres, de
la conjoncture financiére internationale, de la politique budgé-
taire et des capacités productives internes.

Sur le plan méthodologique, I’étude adopte une démarche do-
cumentaire, descriptive et analytique fondée sur I'exploitation
de données quantitatives secondaires et de publications scien-
tifiques et institutionnelles couvrant la période 2000-2024. Les
données mobilisées proviennent principalement de la South
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African Reserve Bank, de la Banque mondiale, du Fonds moné-
taire international et d’autres organisations internationales.
L’analyse porte sur le taux directeur, l'inflation, le taux de
change du rand, le solde du compte courant, les mouvements
de capitaux et les réserves internationales. L’évolution de ces
indicateurs est présentée au moyen de tableaux et de gra-
phiques, puis mise en relation avec les différentes orientations
de la politique monétaire et interprétée a la lumiere des méca-
nismes établis par la littérature. Cette démarche ne cherche pas
a établir une causalité économétrique, mais a dégager des as-
sociations économiques cohérentes permettant d’apprécier la
portée et les limites de la politigue monétaire dans |’ajuste-
ment extérieur sud-africain.

L'intérét de cette étude réside dans I'analyse conjointe de la
politique monétaire, du compte courant et du compte finan-
cier, sans réduire I'ajustement extérieur a la seule évolution de
la balance commerciale. Outre I'introduction et la conclusion,
I'article est structuré en deux principales sections. La premiere
présente la revue de littérature a travers la clarification des
concepts fondamentaux, I'exposé des principaux fondements
théoriques et la synthese des travaux empiriques consacrés a la
politigue monétaire et a I'ajustement extérieur. La deuxieme
expose la démarche méthodologique, les données et la mé-
thode d’analyse, analyse I’évolution des indicateurs monétaires
et extérieurs de I’Afrique du Sud entre 2000 et 2024, examine
les principaux canaux de transmission de la politique monétaire
vers la balance des paiements et en apprécie la portée ainsi que
les limites. La conclusion récapitule les principaux résultats et
en dégage les implications pour la conduite de la politique éco-
nomique sud-africaine.
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2. Revue de littérature

2.1. Clarification des concepts fondamentaux

L'analyse de la contribution de la politique monétaire a I'ajus-
tement extérieur nécessite de préciser quatre notions centrales
: la balance des paiements, I'ajustement extérieur, la politique
monétaire et le taux de change. Ces concepts permettent
d’examiner conjointement les transactions courantes, les mou-
vements de capitaux et les mécanismes par lesquels les déci-
sions de la South African Reserve Bank influencent les relations
économiques de I’Afrique du Sud avec le reste du monde.

2.1.1. Balance des paiements et principales compo-
santes
La balance des paiements est un état statistique qui retrace,
pendant une période déterminée, I'ensemble des transactions
économiques réalisées entre les résidents d’un pays et les non-
résidents (FMI, 2009, p. 7). Elle repose sur le principe de la par-
tie double, de sorte qu’elle est toujours équilibrée sur le plan
comptable. Cet équilibre comptable ne signifie cependant pas
gue I'’économie ne connait aucun déséquilibre extérieur. Un dé-
ficit du compte courant peut étre financé par des entrées de
capitaux, tandis que des sorties financieres importantes peu-
vent entrainer une diminution des réserves internationales.
Parmi ses différentes composantes, le compte courant et le
compte financier sont les plus directement concernés par la
présente étude. Le compte courant enregistre les échanges de
biens et de services ainsi que les revenus primaires et secon-
daires. Son solde renseigne sur la capacité ou le besoin de fi-
nancement de I'’économie. Un déficit courant indique que les
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dépenses courantes effectuées au profit du reste du monde dé-
passent les recettes correspondantes. A I'inverse, un excédent
traduit une capacité de financement vis-a-vis de I'extérieur.
Dans le cas de I’Afrique du Sud, le solde courant dépend princi-
palement de la balance commerciale, des prix des produits mi-
niers, de la demande intérieure et des revenus versés aux in-
vestisseurs non-résidents. Les données de |’Organisation mon-
diale du commerce montrent, par exemple, que le compte cou-
rant est passé d’un déficit de 2,6 % du PIB en 2019 a des excé-
dents de 1,9 % en 2020 et de 3,7 % en 2021, avant de revenir a
un déficit de 0,5 % en 2022 (OMC, 2023, p. 312). Ces fluctua-
tions révelent la sensibilité de la position extérieure sud-afri-
caine a la conjoncture économique et aux termes de I'échange.
Le compte financier retrace, quant a lui, les transactions por-
tant sur les actifs et les passifs financiers entre résidents et non-
résidents. Il comprend notamment les investissements directs
étrangers, les investissements de portefeuille, les produits fi-
nanciers dérivés, les autres investissements et les avoirs de ré-
serve (FMI, 2009). Les investissements directs correspondent
généralement a des placements durables, tandis que les inves-
tissements de portefeuille sont plus sensibles aux variations des
taux d’intérét, aux anticipations de change, au risque souverain
et aux conditions financiéres internationales.

Les réserves internationales représentent les actifs extérieurs
placés sous le controle de la banque centrale et immédiate-
ment disponibles pour répondre aux besoins de financement
extérieur. Elles peuvent servir a couvrir les importations, a faire
face aux sorties de capitaux ou a atténuer des tensions exces-
sives sur le marché des changes. Toutefois, dans le régime de
change flottant appliqué par I’Afrique du Sud, la SARB inter-
vient relativement peu pour défendre une valeur déterminée
du rand (OMC, 2023, p. 311).
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2.1.2. Ajustement extérieur
L'ajustement extérieur désigne le processus par lequel une éco-
nomie réduite ou corrige ses déséquilibres dans ses relations
avec le reste du monde. Il peut s’opérer par une variation du
taux de change, une modification de la demande intérieure,
une évolution des exportations et des importations, des mou-
vements de capitaux ou une variation des réserves internatio-
nales.
Cet ajustement ne doit pas étre apprécié uniquement a partir
du signe du compte courant. Un excédent courant peut résulter
d’une amélioration durable des exportations, mais également
d’une contraction des importations provoquée par un ralentis-
sement économique. De méme, un compte courant excéden-
taire peut coexister avec des sorties importantes de capitaux et
une diminution des réserves. L'évaluation de I'ajustement ex-
térieur exige donc une analyse conjointe du compte courant,
du compte financier et des réserves internationales.
L'ajustement est généralement considéré comme plus durable
lorsqu’il provient d’'une augmentation de la production, d’'une
amélioration de la compétitivité et d’'une diversification des ex-
portations. A I'inverse, une amélioration obtenue par la com-
pression de la demande intérieure et des importations reste
fragile, puisqu’elle peut disparaitre avec la reprise de I'activité
économique.

2.1.3. Politique monétaire et mécanismes de transmis-
sion extérieure
La politigue monétaire regroupe les décisions prises par la
banque centrale pour agir sur les conditions monétaires et fi-
nancieres, principalement dans le but de préserver la stabilité
des prix. Ses instruments comprennent notamment le taux di-
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recteur, les opérations d’open market, les facilités perma-
nentes, les réserves obligatoires et, dans certains cas, les inter-
ventions sur le marché des changes.

En Afrique du Sud, la politigue monétaire est conduite par la
South African Reserve Bank dans le cadre d’un régime de ci-
blage de I'inflation adopté en 2000. Le taux de prise en pension
constitue son principal instrument. Les décisions relatives a ce
taux influencent les taux pratiqués par les banques, le colt du
crédit, la consommation, I'investissement, les anticipations, le
taux de change et les mouvements internationaux de capitaux.
Une hausse du taux directeur renchérit généralement le crédit
et ralentit la demande intérieure. Elle peut ainsi réduire les im-
portations et contribuer a I'amélioration du compte courant.
Elle peut également augmenter le rendement des actifs libellés
en rand et attirer les investissements de portefeuille. Toutefois,
I’appréciation du rand susceptible d’en résulter peut affaiblir la
compétitivité des exportations.

A l'inverse, une baisse du taux directeur soutient la consomma-
tion et I'investissement, mais peut accroitre la demande de pro-
duits importés. Elle peut également réduire I'attractivité des ac-
tifs nationaux, favoriser les sorties de capitaux et exercer une
pression a la dépréciation du rand. Les effets de la politique mo-
nétaire sur la balance des paiements sont donc indirects et peu-
vent agir dans des directions opposées selon la composante
considérée.

2.1.4. Taux de change et articulation entre équilibre in-
terne et externe
Le taux de change représente le prix d'une monnaie exprimé
dans une autre monnaie. Une dépréciation du rand signifie
gu’une quantité plus importante de monnaie nationale est né-
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cessaire pour acquérir une unité de devise étrangere. Cette dé-
préciation peut améliorer la compétitivité-prix des exportations
sud-africaines, mais elle augmente simultanément le co(t des
importations, particulierement celles de I'énergie, des ma-
chines et des biens intermédiaires.

Le taux de change constitue ainsi un canal central de transmis-
sion de la politique monétaire vers la balance des paiements.
Une hausse du taux directeur peut soutenir le rand en renfor-
¢ant I'attractivité des actifs sud-africains. Une baisse des taux
peut, au contraire, favoriser sa dépréciation. Cette relation
n’est toutefois pas automatique, car le rand est également in-
fluencé par les prix des matieres premiéres, la situation budgé-
taire, les perspectives de croissance, I'aversion internationale
au risque et les décisions des principales banques centrales.
Les variations du rand mettent également en évidence I'articu-
lation entre équilibre interne et équilibre externe. L'équilibre
interne correspond a la stabilité des prix et a un niveau d’acti-
vité compatible avec les capacités productives du pays. L'équi-
libre externe renvoie a une position de la balance des paie-
ments soutenable, ne nécessitant ni un endettement extérieur
excessif ni une diminution persistante des réserves.

Ces deux objectifs peuvent entrer en tension. Une dépréciation
du rand peut soutenir les exportations, mais provoquer une
hausse de l'inflation importée. La SARB peut alors relever son
taux directeur pour stabiliser les prix, au risque de ralentir la
croissance et I'investissement. Inversement, une politique mo-
nétaire expansionniste peut soutenir |'activité intérieure tout
en augmentant les importations et les pressions sur le taux de
change. L'enjeu consiste donc a préserver la stabilité des prix
tout en limitant 'accumulation de déséquilibres extérieurs in-
soutenables.
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2.2. Revue de littérature théorique

L'analyse théorique de I'ajustement de la balance des paie-
ments repose sur plusieurs approches complémentaires. Cer-
taines accordent un réle central au taux de change, tandis que
d’autres privilégient la demande intérieure, les déséquilibres
monétaires ou les mouvements internationaux de capitaux.
Dans le cas de I’Afrique du Sud, leur combinaison permet de
comprendre comment la politigue monétaire agit simultané-
ment sur les transactions courantes et financiéeres.

2.2.1. Approche par les élasticités

L’approche par les élasticités analyse I'ajustement extérieur a
partir de la réaction des exportations et des importations aux
variations du taux de change. Une dépréciation de la monnaie
nationale réduit le prix des produits exportés exprimé en de-
vises et augmente le prix intérieur des importations. Elle devrait
donc stimuler les exportations et décourager les importations,
améliorant ainsi la balance commerciale.

Cependant, cette amélioration dépend de la sensibilité des
guantités échangées aux variations des prix. La condition de
Marshall-Lerner établit qu’une dépréciation améliore la ba-
lance commerciale lorsque la somme, en valeur absolue, des
élasticités-prix de la demande d’exportations et d'importations
est supérieure a l'unité. Lorsque les quantités réagissent faible-
ment, I'augmentation du colt des importations peut dépasser
les gains procurés par les exportations.

Les effets de la dépréciation peuvent aussi varier dans le temps.
A court terme, les contrats déja conclus, les délais de produc-
tion et l'inertie de la demande empéchent une adaptation im-
médiate des volumes. La valeur des importations peut alors
augmenter avant que les exportations ne progressent, ce qui
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détériore temporairement la balance commerciale. L'améliora-
tion ne se manifeste qu’a moyen terme, suivant un processus
généralement représenté par la courbe en J.

Dans le cas sud-africain, la dépréciation du rand peut soutenir
les exportations miniéres, agricoles et manufacturieres. Elle
renchérit toutefois les importations d’énergie, de machines et
de biens intermédiaires. Son effet net dépend donc de la struc-
ture productive, de la demande mondiale, des prix des matieres
premiéres et de la capacité des entreprises a augmenter leur
production. Par conséquent, la flexibilité du taux de change fa-
cilite I'ajustement, mais elle ne garantit pas a elle seule 'amé-
lioration du compte courant.

2.2.2. Approche par I'absorption
L'approche par I'absorption interpréete le solde courant comme
la différence entre le revenu national et la dépense intérieure
totale. Cette relation peut étre exprimée de maniere simplifiée
comme suit :
cC =Y-A

ou (CC) représente le solde courant, (Y) le revenu ou la produc-
tion nationale et (A) I'absorption intérieure, composée de la
consommation, de I'investissement et des dépenses publiques.
Lorsque la dépense intérieure dépasse la production nationale,
I’économie absorbe davantage de biens et de services qu’elle
n’en produit. La différence est couverte par les importations et
se traduit par un déficit courant. A I'inverse, lorsque la produc-
tion est supérieure a la dépense intérieure, I'économie dispose
d’un excédent susceptible d’étre transféré au reste du monde.
Selon cette approche, I'ajustement extérieur peut provenir
d’une augmentation de la production ou d’une réduction de
I'absorption. Une politique monétaire restrictive, fondée sur
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une hausse du taux directeur, renchérit le crédit, ralentit la con-
sommation et l'investissement, puis réduit les importations.
Elle peut ainsi améliorer le compte courant, mais au prix d’un
ralentissement de 'activité et de I’'emploi. L’ajustement est plus
favorable lorsqu’il résulte d’une augmentation de la production
et des exportations plutot que d’une contraction de la de-
mande intérieure.

L'expérience sud-africaine de 2020 illustre ce mécanisme. L'ex-
cédent courant enregistré pendant la crise sanitaire ne prove-
nait pas exclusivement d’'une amélioration structurelle de la
compétitivité. Il résultait également d’une forte contraction de
la demande intérieure et des importations. Une amélioration
du solde courant obtenue par la récession constitue donc un
ajustement fragile, susceptible de disparaitre lorsque I'activité
économique reprend (Direction générale du Trésor, 2021).

2.2.3. Approche monétaire de la balance des paiements
L'approche monétaire considére le déséquilibre de la balance
des paiements comme la manifestation d’'un déséquilibre entre
I'offre et la demande de monnaie. Lorsque I'offre de monnaie
dépasse la quantité que les agents économiques souhaitent dé-
tenir, ceux-ci utilisent leurs encaisses excédentaires pour ache-
ter des biens, des services ou des actifs, y compris a I'étranger.
Cette augmentation des dépenses entraine une hausse des im-
portations, des sorties de capitaux ou une diminution des ré-
serves internationales.

A l'inverse, lorsque I'offre de monnaie est insuffisante par rap-
port a la demande, les agents réduisent leurs dépenses ou ven-
dent des actifs extérieurs afin de reconstituer leurs encaisses.
Cette situation favorise une amélioration du solde extérieur ou
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une accumulation de réserves. Dans cette perspective, |'ajuste-
ment dépend principalement de la maitrise de la création mo-
nétaire et du crédit intérieur.

Sous un régime de change fixe, la variation des réserves consti-
tue le principal mécanisme d’ajustement. Une expansion mo-
nétaire excessive provoque une demande accrue de devises et
une perte de réserves. Sous un régime de change flottant,
comme celui de I’Afrique du Sud, I'ajustement s’effectue da-
vantage par le taux de change. Une expansion monétaire peut
provoquer une dépréciation du rand, tandis qu’une politique
restrictive peut soutenir son appréciation.

Cette approche met en évidence le role de la politique moné-
taire, mais elle présente certaines limites. Les déséquilibres ex-
térieurs peuvent aussi provenir de facteurs réels tels que la pro-
ductivité, les prix des matieres premieres, les contraintes éner-
gétiques, les chocs climatiques ou les modifications de la de-
mande mondiale. Elle ne suffit donc pas a expliquer seule les
fluctuations de la balance des paiements sud-africaine.

2.2.4. Modéle de Mundell-Fleming

Le modele de Mundell (1963) — Fleming (1962) étend I’analyse
macroéconomique keynésienne au cas d’'une économie ou-
verte. Il montre que I'efficacité des politiqgues monétaire et
budgétaire dépend du régime de change et du degré de mobi-
lité internationale des capitaux.

Dans un régime de change flexible associé a une forte mobilité
des capitaux, une politique monétaire expansionniste réduit le
taux d’intérét intérieur. Cette diminution peut provoquer des
sorties de capitaux et une dépréciation de la monnaie natio-
nale. La dépréciation améliore théoriguement la compétitivité
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des exportations, réduit les importations et soutient la produc-
tion. La politique monétaire est ainsi considérée comme relati-
vement efficace pour stimuler I'activité.

A I'inverse, une politique monétaire restrictive reléve le taux
d’intérét intérieur. Elle peut attirer les capitaux étrangers, pro-
voquer une appréciation de la monnaie et réduire I'inflation im-
portée. Cependant, I'appréciation diminue la compétitivité des
exportations et peut détériorer la balance commerciale. L’'effet
sur la balance globale reste alors ambigu : I'amélioration du
compte financier peut étre accompagnée d’'une détérioration
du compte courant.

Bellocq et Zlotowski (2013) montrent toutefois que les mouve-
ments de capitaux dans les économies émergentes ne répon-
dent pas uniquement aux écarts de taux d’intérét. lls dépen-
dent également de la liquidité mondiale, de I'aversion au
risque, des décisions des principales banques centrales et des
anticipations des investisseurs. L’Afrique du Sud peut donc en-
registrer des sorties de capitaux malgré un taux d’intérét élevé
lorsque le risque souverain augmente ou que les investisseurs
internationaux recherchent des actifs considérés comme plus
sars.

Le modele de Mundell-Fleming fournit ainsi un cadre central
pour analyser le cas sud-africain, mais ses conclusions doivent
étre nuancées par la volatilité des capitaux et par I'importance
des facteurs structurels.

2.2.5. Théorie du ciblage de l'inflation
Le ciblage de l'inflation est une stratégie dans laquelle la
banque centrale annonce une cible ou une fourchette d’infla-
tion et ajuste ses instruments afin de maintenir I'évolution des
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prix autour de cet objectif. Son efficacité repose sur la transpa-
rence, la crédibilité, 'indépendance de la banque centrale et sa
capacité a prévoir l'inflation.

Dans ce cadre, le taux directeur constitue le principal instru-
ment opérationnel. Lorsque l'inflation anticipée dépasse la
cible, la banque centrale augmente son taux afin de réduire la
demande, de limiter le crédit et de stabiliser les anticipations.
Lorsque l'inflation est faible et que I'activité ralentit, elle peut
diminuer le taux pour soutenir la consommation et I'investisse-
ment.

Aguir (2012, p.18) considére que le ciblage de l'inflation peut
renforcer la crédibilité de la politique monétaire et réduire I'in-
flation sans nécessairement produire une baisse durable de la
croissance. Sall (2016) souligne néanmoins que son efficacité
dans les économies en développement dépend de la solidité
des institutions, de la qualité des prévisions et de la capacité a
distinguer les chocs temporaires des pressions inflationnistes
persistantes.

Depuis 2000, I’Afrique du Sud applique une cible d’inflation as-
sociée a un régime de change flottant. La SARB ne poursuit
donc pas un objectif explicite de niveau du rand ou de solde de
la balance des paiements. Cependant, elle tient compte du taux
de change en raison de son influence sur les prix des importa-
tions et sur l'inflation. La politique monétaire peut ainsi contri-
buer indirectement a I'ajustement extérieur, méme si la stabi-
lité des prix demeure son objectif principal.

Cette situation peut créer un arbitrage. Une dépréciation du
rand peut améliorer la compétitivité extérieure, mais elle aug-
mente également I'inflation importée. La SARB peut alors rele-
ver son taux directeur pour contenir I'inflation, au risque de ra-
lentir I'activité et de modifier les mouvements de capitaux.
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2.2.6. Canaux de transmission de la politique monétaire
vers la balance des paiements
La politigue monétaire agit sur la balance des paiements par
plusieurs canaux interdépendants. Le premier est celui du taux
d’intérét. Une hausse du taux directeur augmente les rende-
ments des actifs libellés en rand et peut attirer les investisse-
ments de portefeuille. Elle améliore alors le compte financier, a
condition que le rendement supplémentaire compense les
risques de change et les risques souverains.
Le deuxieme est le canal du crédit et de la demande intérieure.
Le resserrement monétaire réduit la consommation et I'inves-
tissement financés par emprunt, ce qui diminue la demande de
produits importés. A I'inverse, une politique expansionniste sti-
mule la dépense intérieure et peut accroitre les importations.
Le troisieme est le canal du taux de change. Une hausse des
taux peut favoriser I'appréciation du rand, réduire l'inflation
importée et alléger le colit de la dette extérieure libellée en de-
vises. Toutefois, elle peut réduire la compétitivité des exporta-
tions. Une baisse des taux peut produire les effets opposés.
Le quatrieme est le canal des prix des actifs. Les décisions mo-
nétaires modifient les rendements des obligations, les cours
boursiers et la valeur des actifs détenus par les résidents et les
non-résidents. Elles influencent ainsi les investissements de
portefeuille et la position extérieure globale. Mogliani (2008,
pp.16-17) montre que les flux de capitaux peuvent alimenter
simultanément le crédit et les prix des actifs, mais que leur re-
tournement accroit la vulnérabilité financiére des économies
émergentes.
Le cinquieme est le canal des anticipations. Une banque cen-
trale crédible peut stabiliser les anticipations d’inflation et ré-
duire I'incertitude entourant le taux de change. A 'inverse, une
perte de crédibilité peut provoquer des sorties de capitaux et
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une dépréciation monétaire, méme en présence d’un reléve-
ment du taux directeur.

Enfin, le canal des réserves internationales intervient lorsque la
banque centrale achete ou vend des devises. En Afrique du Sud,
ce canal demeure relativement limité, car le régime de change
est flottant et les interventions de la SARB sont rares (OMC,
2023). Les réserves conservent néanmoins une fonction de sé-
curité face aux besoins de financement extérieur et aux épi-
sodes de volatilité financiere.

En définitive, les différentes approches théoriques montrent
gue la politiqgue monétaire peut contribuer a I'ajustement de la
balance des paiements, mais que ses effets sont souvent ambi-
gus. Une méme décision peut améliorer le compte financier
tout en détériorant le compte courant, ou soutenir le taux de
change tout en affaiblissant la compétitivité. L'évaluation de
son efficacité exige donc une analyse conjointe des taux d’inté-
rét, de la demande intérieure, du rand, des mouvements de ca-
pitaux et des réserves internationales.

2.3. Revue de littérature empirique

La littérature empirique consacrée aux relations entre politique
monétaire et ajustement extérieur met principalement en évi-
dence le réle du ciblage de I'inflation, des mouvements de ca-
pitaux, du taux de change et de la structure du compte courant.
Dans le cas sud-africain, les travaux disponibles montrent que
la politique monétaire agit effectivement sur les équilibres ex-
térieurs, mais que ses effets varient selon la nature des chocs
et la réaction des investisseurs.
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2.3.1. Ciblage de linflation et efficacité de la politique
monétaire
Aguir (2012, pp.25-26) évalue l'efficacité du ciblage de I'infla-
tion a partir d’'une comparaison économétrique entre pays ci-
bleurs et non-cibleurs. L’étude conclut que cette stratégie con-
tribue a réduire le niveau et la volatilité de l'inflation, tout en
renforgant la crédibilité de la banque centrale. Son efficacité
dépend toutefois de I'indépendance de l'autorité monétaire,
de la qualité de sa communication, de la flexibilité du taux de
change et de la solidité du systeme financier.
Sall (2016, p.12) examine les perspectives du ciblage de I'infla-
tion dans les pays en développement. L'Afrique du Sud y appa-
rait comme l'une des premieres économies africaines a avoir
formellement adopté cette stratégie. Les résultats montrent
gue le ciblage peut améliorer I'ancrage des anticipations et la
lisibilité de la politique monétaire. Cependant, son application
demeure exposée aux chocs sur les prix des matieres pre-
miéres, a la volatilité du taux de change et a I'importance des
produits importés dans la consommation nationale.
Christensen (2011) analyse les mécanismes de transmission
monétaire dans plusieurs économies africaines. L'étude reléve
gue le canal du taux d’intérét fonctionne mieux dans les pays
disposant d’un systéme bancaire et financier développé.
L’Afrique du Sud se distingue a ce titre des économies africaines
dans lesquelles I'exces de liquidité, la faible concurrence ban-
caire et I'importance du secteur informel limitent la transmis-
sion des décisions monétaires. Toutefois, son ouverture finan-
ciére la rend davantage sensible aux changements des condi-
tions monétaires mondiales.
Ces études montrent que le ciblage de I'inflation renforce la ca-
pacité de la SARB a agir sur les prix et les anticipations. Elles
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examinent cependant davantage I'efficacité interne de la poli-
tigue monétaire que son incidence directe sur les différentes
composantes de la balance des paiements.

2.3.2. Mouvements de capitaux et vulnérabilité exté-
rieure
Mogliani (2008, p.16) étudie les interactions entre les flux de
capitaux, le crédit bancaire et les prix des actifs dans six écono-
mies émergentes, dont I’Afrique du Sud. A partir d’une analyse
descriptive et de modeles vectoriels autorégressifs, I'auteur
montre que les entrées de capitaux peuvent stimuler le crédit
intérieur et la valorisation des actifs. Leur retournement peut,
en revanche, provoquer une dépréciation monétaire, une con-
traction du crédit et une détérioration de la stabilité financiere.
Dans le cas sud-africain, cette relation est particulierement im-
portante en raison de la place des investissements de porte-
feuille dans le financement extérieur.
Bellocq et Zlotowski (2013, pp.9-10) examinent I'évolution du
financement externe des économies émergentes apres la crise
financiere mondiale. lIs constatent que les entrées et sorties de
capitaux ne correspondent pas toujours aux besoins de finan-
cement indiqués par le compte courant. Une économie peut
ainsi recevoir des capitaux malgré un excédent courant ou subir
des sorties financieres alors que son compte courant s’amé-
liore. Ces mouvements perturbent le mécanisme d’ajustement
attendu par le taux de change et rendent les politiques moné-
taires nationales dépendantes de la liquidité mondiale.
Ces résultats montrent que I’'analyse de I'ajustement extérieur
ne peut pas étre limitée au compte courant. Dans une écono-
mie financiéerement ouverte comme I’Afrique du Sud, la balance
globale dépend fortement des investissements de portefeuille,
lesquels réagissent aux taux d’intérét sud-africains, mais aussi
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a I'aversion mondiale au risque et aux décisions des principales
banques centrales.

2.3.3. Evolution du compte courant sud-africain
La Direction générale du Trésor (2019) montre que la diminu-
tion du déficit courant au quatrieme trimestre de 2018 prove-
nait principalement de I'accroissement de I'excédent commer-
cial. Sur I'ensemble de I'année, le déficit courant représentait
néanmoins environ 3,5 % du PIB. Le déficit des revenus pri-
maires continuait de peser sur la position extérieure en raison
des rémunérations versées aux investisseurs non-résidents. Ce
résultat indiqgue qu’une amélioration de la balance commer-
ciale ne suffit pas toujours a assurer I’équilibre du compte cou-
rant.
L'OMC (2023, p.312) confirme cette instabilité sur la période
2014-2022. Le solde courant est passé de déficits représentant
4,8 % du PIB en 2014 et 2,6 % en 2019 a des excédents de 1,9
% en 2020 et de 3,7 % en 2021, avant de revenir a un déficit de
0,5 % en 2022. L’amélioration observée pendant la pandémie
résultait principalement de la contraction des importations, de
la hausse des recettes d’exportation et de I’évolution favorable
des prix des produits miniers. Le retour au déficit en 2022 a ac-
compagné la reprise de la demande intérieure et I'augmenta-
tion du co(t des importations.
Les données présentées par I’'OMC montrent également que les
exportations sud-africaines restent fortement influencées par
les produits miniers et les métaux précieux. Cette concentra-
tion expose le compte courant aux fluctuations des cours mon-
diaux. L'ajustement extérieur dépend donc partiellement de
facteurs qui échappent au controle de la politique monétaire.
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2.3.4. Réactions de la SARB aux principaux chocs
La Direction générale du Trésor (2021) analyse les mesures
adoptées par la SARB face a la pandémie. Entre mars et juillet
2020, le taux directeur a été réduit de 6,25 % a 3,50 %. La
banque centrale a également facilité I'acces des banques a la
liquidité et est intervenue sur le marché obligataire secondaire.
Ces mesures ont soutenu le systéme financier et limité la con-
traction du crédit.
Durant la méme période, I’Afrique du Sud a enregistré un excé-
dent courant, mais aussi d’'importantes sorties nettes de capi-
taux. Ces sorties ont dépassé I'excédent du compte courant et
provoqué une diminution des réserves. Ce constat montre que
I'assouplissement monétaire n’est pas a 'origine principal de
I'amélioration du compte courant, laquelle résultait surtout de
la contraction de la demande et des importations. Il indique
également que I'amélioration du compte courant peut coexis-
ter avec une pression sur la balance globale.
A partir de la fin de 2021, I'accélération de I'inflation a conduit
la SARB a resserrer sa politique. Selon ’'OMC (2023, p.312), le
taux directeur est passé de 3,50 % en 2020 a 7 % a la fin de
2022. Ce resserrement visait principalement a ramener l'infla-
tion dans la fourchette cible et a limiter la transmission de la
dépréciation du rand aux prix intérieurs. Il a aussi contribué a
maintenir I'attractivité des actifs sud-africains, bien que les en-
trées de capitaux soient restées sensibles au risque internatio-
nal.

2.3.5. Contraintes structurelles de I’ajustement extérieur
L'OCDE (2022) considére que la faiblesse de la croissance sud-
africaine ne résulte pas uniqguement de conditions monétaires
défavorables. Elle est également liée aux insuffisances de I'in-
vestissement, aux contraintes énergétiques, aux difficultés des
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entreprises publiques, au chdmage et a la détérioration des fi-
nances publiques. Ces facteurs réduisent les capacités de pro-
duction et d’exportation et limitent ainsi I'efficacité de I’ajuste-
ment par le taux de change.

Le rapport du FMI consacré aux consultations de 2024 souligne
également que la baisse de I'inflation a permis un début d’as-
souplissement de la politique monétaire. Toutefois, les pers-
pectives extérieures restent exposées aux prix des matieres
premiéres, aux conditions financiéres mondiales et aux con-
traintes internes de production (FMI, 2025). La politique moné-
taire peut stabiliser les prix et influencer les mouvements de
capitaux, mais elle ne peut résoudre les insuffisances énergé-
tigues, logistiques et productives.

Dans I'ensemble, les études empiriques aboutissent a trois con-
clusions principales. Premiérement, le ciblage de l'inflation a
renforcé la crédibilité de la politique monétaire sud-africaine.
Deuxiemement, I'ouverture financiére rend le compte financier
et le rand sensibles aux mouvements internationaux de capi-
taux. Troisiemement, I'évolution du compte courant dépend
fortement de la demande intérieure, des prix des matieres pre-
miéres et des contraintes structurelles. La contribution spéci-
fique de la présente étude consiste deés lors a analyser conjoin-
tement ces dimensions sur la période 2000-2024 afin d’appré-
cier la portée et les limites de la politique monétaire dans I'ajus-
tement global de la balance des paiements.

2.4. Syntheése de la littérature et spécificité de I’étude
La littérature théorique montre que la politique monétaire agit
sur l'ajustement extérieur par plusieurs mécanismes complé-
mentaires. L'approche par les élasticités met I'accent sur les ef-
fets du taux de change sur les exportations et les importations.
L'approche par I'absorption relie le solde courant a I’écart entre
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la production nationale et la demande intérieure. L'approche
monétaire souligne le réle de I'offre de monnaie et du crédit,
tandis que le modéle de Mundell-Fleming intégre les interac-
tions entre taux d’intérét, mobilité des capitaux et régime de
change.

Ces approches indiquent qu’'une méme décision monétaire
peut produire des effets opposés sur les composantes de la ba-
lance des paiements. Une hausse du taux directeur peut réduire
les importations et attirer les capitaux, mais I'appréciation mo-
nétaire susceptible d’en résulter peut affaiblir la compétitivité
des exportations. A I'inverse, une baisse des taux peut soutenir
I'activité et favoriser la dépréciation de la monnaie, tout en aug-
mentant les importations et les pressions inflationnistes.

Les études empiriques consacrées a I’Afrique du Sud confir-
ment que le ciblage de I'inflation a renforcé la crédibilité de la
politique monétaire et la transmission des décisions de la SARB.
Elles montrent néanmoins que le compte courant dépend lar-
gement de la demande intérieure, des termes de I’échange, des
prix des matiéres premiéres et des revenus versés aux non-ré-
sidents. De leur c6té, les mouvements de capitaux restent sen-
sibles aux conditions financieres mondiales, au risque souve-
rain et aux anticipations des investisseurs.

La principale limite de la littérature tient au traitement souvent
séparé de la politique monétaire, du compte courant et des flux
financiers. Or, 'amélioration du compte courant ne traduit pas
nécessairement celle de la position extérieure globale, notam-
ment lorsqu’elle s"accompagne de sorties de capitaux ou d’une
diminution des réserves. Une appréciation plus complete de
I'ajustement extérieur nécessite donc d’examiner conjointe-
ment les indicateurs monétaires, le compte courant, le compte
financier, le taux de change et les réserves internationales.
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La spécificité de cette étude consiste a proposer cette lecture
intégrée pour I'Afrique du Sud sur la période 2000-2024. A par-
tir d’'une démarche documentaire, descriptive et analytique,
elle met en relation I’évolution du taux directeur, de I'inflation,
du rand et des principales composantes de la balance des paie-
ments. Elle cherche ainsi a apprécier la portée de la politique
monétaire, a identifier ses principaux canaux de transmission
et a dégager les contraintes structurelles et internationales qui
en limitent I'efficacité.

3. Méthodologie et analyse des résultats

3.1. Démarche méthodologique, données et méthode
d’analyse
La présente étude adopte une démarche documentaire, des-
criptive et analytique fondée sur I'exploitation de données
guantitatives secondaires ainsi que de publications scienti-
fiques et institutionnelles. La démarche documentaire a con-
sisté a recenser et a examiner les travaux théoriques, les études
empiriques, les rapports institutionnels et les bases de données
relatives a la politique monétaire et a la position extérieure de
I’Afrique du Sud. La démarche descriptive a permis de retracer
I’évolution des principaux indicateurs monétaires et extérieurs
sur la période 2000-2024, tandis que la démarche analytique a
servi a mettre ces évolutions en relation avec les décisions de
la South African Reserve Bank et a les interpréter a partir des
mécanismes établis par la littérature économique. Ce dispositif
méthodologique répond a I'objectif consistant a apprécier la
portée de la politique monétaire dans le processus d’ajuste-
ment extérieur, a identifier ses principaux canaux de transmis-
sion et a relever les facteurs qui en limitent I'efficacité. L'étude
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ne vise donc pas a établir économétriquement une relation cau-
sale, mais a dégager et a interpréter des associations écono-
miques cohérentes.

La période d’analyse s’étend de 2000 a 2024. Le choix de I'an-
née 2000 comme point de départ correspond a I'adoption for-
melle du régime de ciblage de l'inflation en Afrique du Sud.
Cette délimitation permet d’examiner la conduite de la poli-
tigue monétaire dans un cadre institutionnel relativement ho-
mogeéne, tout en intégrant plusieurs épisodes déterminants : la
crise financiére mondiale de 2008-2009, la période de faible
croissance des années 2010, la crise sanitaire de 2020, le cycle
de resserrement monétaire engagé a partir de 2021 et le début
de I'assouplissement observé en 2024. Ces épisodes consti-
tuent des points de comparaison pour apprécier les réactions
de la politique monétaire et les changements concomitants de
la position extérieure du pays.

Les données quantitatives mobilisées proviennent principale-
ment de la South African Reserve Bank, de la Banque mondiale,
du Fonds monétaire international et de I'Organisation mon-
diale du commerce. Elles concernent notamment le taux direc-
teur, l'inflation, le taux de change du rand, le solde du compte
courant, les mouvements de capitaux et les réserves internatio-
nales. Les informations nécessaires a la contextualisation et a
I'interprétation de ces données ont été tirées des rapports de
I’Organisation de coopération et de développement écono-
miques, de la Direction générale du Trésor ainsi que d’articles
scientifiques et de documents de travail consacrés au ciblage
de l'inflation, aux mécanismes de transmission monétaire et a
I'ajustement extérieur. Les sources ont été sélectionnées selon
quatre critéres : leur pertinence pour la problématique, la cré-
dibilité de l'institution ou de I'auteur, leur couverture de la pé-
riode 2000-2024 et la disponibilité des indicateurs nécessaires.
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Lorsque plusieurs institutions présentaient un méme indica-
teur, les données ont été rapprochées afin de vérifier la cohé-
rence générale des tendances observées.

L'analyse repose sur deux groupes d’indicateurs. Le premier
renseigne sur |'orientation de la politique monétaire et com-
prend le taux directeur de la SARB, le taux d’inflation annuel et
le taux de change moyen du rand par rapport au dollar améri-
cain. Le taux directeur permet d’identifier les phases d’assou-
plissement et de resserrement monétaire. Le taux d’inflation
renseigne sur I'évolution des pressions sur les prix auxquelles
répondent les décisions de la banque centrale, tandis que le
taux de change permet d’apprécier les variations de la valeur
externe du rand et leurs implications pour le co(it des importa-
tions et la compétitivité-prix des exportations.

Le second groupe d’indicateurs concerne la position extérieure
de I’Afrique du Sud. Il comprend le solde du compte courant
exprimé en pourcentage du produit intérieur brut, les investis-
sements directs étrangers, les investissements de portefeuille,
le solde du compte financier et les réserves internationales. Le
compte courant renseigne sur la capacité ou le besoin de finan-
cement de I'économie. Les investissements directs permettent
d’apprécier les apports de capitaux relativement durables, tan-
dis que les investissements de portefeuille renseignent sur les
flux financiers plus sensibles aux taux d’intérét, aux anticipa-
tions de change et au degré d’aversion au risque. Le compte
financier indique la maniére dont les transactions extérieures
sont financées, alors que I’évolution des réserves internatio-
nales permet d’apprécier la capacité du pays a faire face aux
tensions de financement extérieur et aux sorties de capitaux.
Le traitement des données a été réalisé en trois étapes. La pre-
miére a consisté a présenter, au moyen de tableaux et de gra-
phiques, I'évolution des indicateurs monétaires et extérieurs
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entre 2000 et 2024. La deuxiéme a porté sur la comparaison des
principales phases de la période étudiée et sur I'identification
des années de rupture correspondant notamment a la crise fi-
nanciere de 2008-2009, a la crise sanitaire de 2020 et au cycle
de resserrement monétaire engagé a partir de 2021. La troi-
sieme a consisté a mettre en relation les changements d’orien-
tation de la politigue monétaire avec les évolutions concomi-
tantes du compte courant, des mouvements de capitaux, du
taux de change et des réserves internationales. Ces relations
ont été interprétées a partir de trois mécanismes : le canal du
taux d’intérét et des mouvements de capitaux ; le canal du cré-
dit, de la demande intérieure et des importations ; et le canal
du taux de change, de l'inflation importée et de la compétiti-
vité. Afin d’éviter d’attribuer a la seule politique monétaire des
évolutions provenant d’autres facteurs, I'interprétation tient
également compte des chocs extérieurs, des termes de
I’échange, des prix des matieres premiéeres et des contraintes
structurelles internes.

L'appréciation de I'ajustement extérieur ne repose pas unique-
ment sur le signe du solde du compte courant. Elle tient égale-
ment compte de I'origine de son amélioration ou de sa détério-
ration, de I’évolution des mouvements de capitaux et de la va-
riation des réserves internationales. Un excédent courant résul-
tant d’une contraction des importations provoquée par la fai-
blesse de I'activité n’est donc pas interprété de la méme ma-
niére qu’un excédent provenant d’'une progression durable des
exportations. De méme, un excédent du compte courant ac-
compagné de sorties importantes de capitaux ou d’une diminu-
tion des réserves ne traduit pas nécessairement une améliora-
tion de la position extérieure globale. Ces critéres permettent
de distinguer un ajustement conjoncturel d’'une amélioration
extérieure plus structurelle et durable.
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Cette démarche présente néanmoins certaines limites. Les
sources mobilisées n’utilisent pas toujours les mémes fré-
guences, périodes de référence ou conventions de présenta-
tion, ce qui peut affecter la comparaison directe de certains in-
dicateurs. De plus, 'utilisation de données annuelles peut mas-
quer des fluctuations trimestrielles importantes et des réac-
tions monétaires de courte durée. La balance des paiements est
également influencée par plusieurs facteurs qui ne relévent pas
directement de la politique monétaire, notamment la demande
mondiale, les prix des matieres premiéres, la politique budgé-
taire, les contraintes énergétiques et logistiques ainsi que
I'aversion internationale au risque. En I'absence d’une estima-
tion économétrique permettant d’isoler I'effet propre de
chaque facteur, les relations observées sont interprétées
comme des associations économiques compatibles avec les
mécanismes théoriques, et non comme la preuve d’une causa-
lité statistiquement établie. Les conclusions portent ainsi sur la
portée probable et les limites de la politique monétaire, plutét
gue sur la mesure quantitative de son effet causal.

3.2. Evolution de la politique monétaire et de la position ex-
térieure
L'analyse conjointe des indicateurs monétaires et extérieurs
fait apparaitre plusieurs changements dans 'orientation de la
politiqgue monétaire et dans la position extérieure de I'Afrique
du Sud. La période antérieure a 2020 se caractérise principale-
ment par des déficits courants récurrents et une politique mo-
nétaire orientée vers la maitrise de l'inflation. Les années 2020
et 2021 enregistrent, en revanche, des excédents courants ex-
ceptionnels dans un contexte d’assouplissement monétaire. A
partir de 2022, le retour de l'inflation conduit la South African
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Reserve Bank a relever progressivement son taux directeur,
tandis que le compte courant redevient déficitaire.

Le tableau 1 présente une synthése des principaux indicateurs
retenus. Les années sélectionnées permettent de mettre en
évidence les principales phases de |’évolution monétaire et ex-
térieure sud-africaine : la période précédant la crise sanitaire,
I'assouplissement exceptionnel de 2020, le retour de l'inflation,
le resserrement monétaire et le début de I'assouplissement ob-
servé en 2024.

Tableau 1. Evolution synthétique des principaux indicateurs
monétaires et extérieurs de I’Afrique du Sud

Année | Taux directeur en | Inflation an- | Solde du compte cou-
fin de période (%) nuelle (%) rant (% du PIB)
2014 5,8 6,1 -4,8
2016 7,0 6,4 -2,7
2019 6,5 4,1 -2,6
2020 3,5 3,3 +1,9
2021 3,8 4,5 +3,7
2022 7,0 6,9 -0,5
2023 8,25 5,9 -1,6
2024 7,75 4,5 -1,3

Source : élaboration des auteurs a partir des données de I’'Orga-
nisation mondiale du commerce (2023, p. 312) et du Fonds mo-
nétaire international (2025).

Les données du tableau montrent que la relation entre I'orien-
tation de la politique monétaire et le solde du compte courant
n’est ni immédiate ni systématique. En 2020, par exemple, la
forte réduction du taux directeur s’est accompagnée d’un pas-
sage du compte courant d’un déficit de 2,6 % du PIB en 2019 a
un excédent de 1,9 %. Cet excédent a atteint 3,7 % du PIB en
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2021, alors que le taux directeur demeurait a un niveau histori-
quement faible. A partir de 2022, le relévement du taux direc-
teur s’est accompagné d’un retour au déficit courant.

Avant la crise sanitaire, la politique monétaire sud-africaine
était conduite dans un contexte marqué par des déficits cou-
rants relativement persistants. Le déficit représentait 4,8 % du
PIB en 2014, avant de diminuer a 2,7 % en 2016 et a 2,6 % en
2019 (OMC, 2023, p. 312). Cette réduction ne signifiait pas pour
autant la disparition des vulnérabilités extérieures. Le compte
courant restait affecté par le déficit des revenus primaires, cor-
respondant principalement aux intéréts, dividendes et béné-
fices versés aux investisseurs non-résidents. En 2018, le déficit
courant représentait environ 3,5 % du PIB, dont 3,2 points
étaient associés au déficit des revenus primaires (Direction gé-
nérale du Trésor, 2019).

Durant cette période, la SARB a maintenu une orientation mo-
nétaire relativement prudente. Le taux directeur est passé de
5,8 % a la fin de 2014 a 7 % en 2016, avant de revenir a 6,5 %
en 2019. Ces décisions répondaient principalement aux évolu-
tions de l'inflation, qui atteignait 6,1 % en 2014 et 6,4 % en
2016, avant de ralentir a 4,1 % en 2019. La politique monétaire
visait donc prioritairement la stabilité des prix, méme si les va-
riations du taux directeur pouvaient également influencer la
demande intérieure, le taux de change et les mouvements de
capitaux.
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Graphique 1. Evolution du taux directeur et du taux d’inflation
en Afrique du Sud, 2000-2024
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Source : élaboration des auteurs a partir des données de la
South African Reserve Bank, de I’Organisation mondiale du
commerce (2023), du Fonds monétaire international (2025) et
de la Banque mondiale (2026b).

L'année 2020 constitue une rupture importante. Face a la pan-
démie de Covid-19 et a la contraction de I'activité, la SARB a
réduit son taux directeur de 6,25 % a 3,50 % entre mars et juillet
2020, soit une diminution cumulée de 2,75 points. Elle a égale-
ment adopté des mesures destinées a soutenir la liquidité ban-
caire et le fonctionnement du marché financier. Cette orienta-
tion expansionniste est intervenue alors que l'inflation avait ra-
lentia 3,3 %, contre 4,1 % en 2019.

Parallélement, le compte courant est devenu excédentaire. Sur
I'ensemble de I'année 2020, son solde représentait 1,9 % du
PIB, puis 3,7 % en 2021. Cette amélioration ne peut toutefois
pas étre attribuée directement a la réduction du taux directeur.
Elle provenait principalement de la contraction de la demande
intérieure et des importations, de 'amélioration des termes de
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I’échange, de la progression des recettes d’exportation des pro-
duits miniers et de la diminution des revenus versés aux non-
résidents.

Sur les trois premiers trimestres de 2020, I’excédent courant a
atteint environ 41 milliards de rands, contre un déficit moyen
de 130 milliards enregistré durant la méme période au cours
des quatre années précédentes. L'excédent de la balance des
biens s’est élevé a 176 milliards de rands, soit approximative-
ment 5 % du PIB. Le déficit des revenus primaires a également
diminué, passant d’une moyenne antérieure de 113 milliards a
environ 80 milliards de rands. Cette évolution résultait notam-
ment de la baisse des dividendes versés aux investisseurs non-
résidents (Direction générale du Trésor, 2021).

L’excédent courant de 2020 et 2021 traduit ainsi un ajustement
essentiellement conjoncturel. Il reposait en partie sur la com-
pression des importations provoquée par le ralentissement
économique et sur une évolution favorable des prix des ma-
tieres premiéres. Il ne constituait donc pas entierement le ré-
sultat d’'une amélioration durable de la compétitivité ou d’une
transformation de la structure productive sud-africaine.
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Graphique 2. Evolution du solde du compte courant de
I’Afrique du Sud en pourcentage du PIB, 2000-2024
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Source : élaboration des auteurs a partir des données de I’'Orga-
nisation mondiale du commerce (2023, p. 312), de la South Afri-
can Reserve Bank et du Fonds monétaire international (2025),
et de la Banque mondiale (2026a).

Avec la reprise de |'activité économique, les importations ont
recommencé a progresser et le compte courant est revenu a un
déficit de 0,5 % du PIB en 2022. Les exportations de biens et de
services représentaient alors 33,5 % du PIB, contre 27,2 % en
2019. Toutefois, les importations ont également fortement pro-
gressé, passant de 26,7 % a 31,5 % du PIB entre 2019 et 2022
(OMC, 2023, p. 312). Le déficit courant a ensuite atteint 1,6 %
du PIB en 2023, avant de se réduire légérement a environ 1,3 %
en 2024 selon les estimations du FMI (2025).

Le retour au déficit courant, malgré le resserrement de la poli-
tigue monétaire, confirme que les taux d’intérét ne détermi-
nent pas seuls I'évolution de la position extérieure. A partir de
la fin de 2021, 'accélération de I'inflation a conduit la SARB a
relever progressivement son taux directeur. Celui-ci est passé
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de 3,50 % en 2020 a 7 % a la fin de 2022, avant d’atteindre 8,25
% en 2023. L'inflation, qui s’établissait a 4,5 % en 2021, a atteint
6,9 % en 2022, dépassant la limite supérieure de la fourchette
ciblede 3% a 6 %.

Le resserrement monétaire visait principalement a ralentir les
pressions inflationnistes, a stabiliser les anticipations et a limi-
ter les effets de la dépréciation du rand sur les prix intérieurs.
La baisse de l'inflation a environ 4,5 % en 2024 a permis a la
SARB d’amorcer un assouplissement progressif. Aprés deux ré-
ductions totalisant 50 points de base, le taux directeur a été ra-
mené a 7,75 % a la fin de I'année. Cette évolution montre que
la politique monétaire répond d’abord a I'objectif de stabilité
des prix, méme si elle exerce indirectement des effets sur le
taux de change et les comptes extérieurs.

Le taux de change du rand a connu d’importantes fluctuations
pendant la période étudiée. Entre 2014 et 2020, le taux moyen
est passé de 10,9 a 16,5 rands pour un dollar, traduisant une
dépréciation substantielle de la monnaie sud-africaine. Le taux
de change effectif nominal a diminué de 10,3 % en 2014, de
10,8 % en 2016 et de 11,3 % en 2020. En 2021, le rand s’est
apprécié, avant de connaitre une nouvelle dépréciation en
2022 (OMC, 2023, p.312).

La dépréciation du rand peut soutenir la compétitivité-prix des
exportations, mais elle augmente simultanément le co(t des
importations et alimente l'inflation, particulierement pour les
produits énergétiques, les machines et les biens intermédiaires.
A l'inverse, son appréciation réduit les pressions inflationnistes
importées, mais peut diminuer une partie de |'avantage de
compétitivité obtenu par les exportateurs.

En 2023, le taux de change effectif réel s’est déprécié d’environ
8,3 %. A la fin de septembre 2024, il s’était apprécié de 6,9 %,
tandis que le rand avait gagné approximativement 7,8 % face
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au dollar. Cette appréciation, combinée a la baisse des prix du
carburant et des produits alimentaires, s’est accompagnée d’un
ralentissement de l'inflation (FMI, 2025).

Graphique 3. Evolution du taux de change moyen du rand par
rapport au dollar américain, 2000-2024
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Source : élaboration des auteurs a partir des données de la
South African Reserve Bank, de I’Organisation mondiale du
commerce (2023), du Fonds monétaire international (2025) et
de la Banque mondiale (2026c).

L’évolution du compte financier apporte une nuance supplé-
mentaire a I'analyse de la position extérieure. En 2020, I'excé-
dent courant a coexisté avec des sorties nettes de capitaux es-
timées a 114 milliards de rands sur les trois premiers trimestres.
Au cours de la méme période des quatre années précédentes,
I’Afrique du Sud avait enregistré des entrées nettes moyennes
d’environ 86 milliards de rands (Direction générale du Trésor,
2021). L'excédent courant n’a donc pas suffi a compenser en-
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tierement les sorties financieres, ce qui montre qu’une amélio-
ration du compte courant ne garantit pas automatiquement
celle de la balance globale.

La situation du compte financier s’est améliorée en 2024. Les
entrées nettes d’investissements directs étrangers représen-
taient environ 1,3 % du PIB, contre 1,7 % en 2023. Les sorties
nettes d’investissements de portefeuille sont, quant a elles, re-
venues de 1,7 % du PIB en 2023 a 0,5 % en 2024 (FMI, 2025).
Cette amélioration ne peut toutefois pas étre attribuée exclusi-
vement au maintien d’un taux directeur élevé. Elle a également
bénéficié de I'évolution des investissements directs, des pro-
duits financiers dérivés et de 'amélioration relative de la con-
fiance des investisseurs.

Enfin, les réserves internationales ont globalement progressé.
Elles sont passées de 49,1 milliards de dollars en 2014 a 55,1
milliards en 2019, puis a 60,6 milliards en 2022. Leur couverture
des importations a cependant fluctué, passant de 4,4 mois en
2014 a 5,1 mois en 2019, puis a 7,2 mois en 2020 et a 4,8 mois
en 2022 (OMC, 2023, p. 312). Le niveau exceptionnellement
élevé de la couverture en 2020 s’explique en partie par la forte
contraction des importations. A la fin de 2024, les réserves re-
présentaient environ 16 % du PIB et couvraient 6,1 mois d’'im-
portations (FMI, 2025).

Dans I'ensemble, les évolutions observées ne mettent pas en
évidence une relation mécanique entre I'orientation de la poli-
tigue monétaire et le solde du compte courant. La baisse du
taux directeur en 2020 a coincidé avec I'apparition d’'un excé-
dent courant, tandis que le resserrement monétaire engagé a
partir de la fin de 2021 s’est accompagné d’un retour progressif
au déficit. Cette évolution apparemment contradictoire montre
gue la concomitance entre deux phénomeénes ne suffit pas a
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établir un lien causal. Elle confirme plutot que le compte cou-
rant sud-africain dépend largement de la demande intérieure,
des termes de I'échange, des prix des matiéres premiéres et de
la structure des exportations. Ce résultat rejoint les observa-
tions de la Direction générale du Trésor (2021), qui attribue
I’'excédent de 2020 principalement a la contraction des impor-
tations, a 'amélioration de la balance commerciale et a la dimi-
nution des revenus versés aux non-résidents.

3.3. Canaux de transmission de la politique monétaire

Les résultats précédents montrent que la politique monétaire
influence la position extérieure de I’Afrique du Sud par trois
principaux canaux : le taux d’intérét et les mouvements de ca-
pitaux ; le crédit, la demande intérieure et les importations ;
ainsi que le taux de change, l'inflation importée et la compéti-
tivité. Ces mécanismes sont interdépendants et peuvent pro-
duire des effets opposés sur le compte courant et le compte
financier.

Le premier canal relie le taux directeur aux mouvements inter-
nationaux de capitaux. Une hausse du taux directeur aug-
mente, toutes choses égales par ailleurs, le rendement des ac-
tifs libellés en rand et peut favoriser les investissements de por-
tefeuille. Elle peut ainsi améliorer le compte financier et soute-
nir le taux de change. A l'inverse, une réduction des taux dimi-
nue le rendement relatif de ces actifs et peut accentuer les sor-
ties de capitaux. Ce mécanisme reste néanmoins conditionné
par les anticipations de change, le risque souverain, les pers-
pectives de croissance et les conditions financieres internatio-
nales.

L’expérience de 2020 illustre les limites de cette relation. Mal-
gré la solidité relative du systéme financier sud-africain, la ré-
duction du taux directeur de 6,25 % a 3,50 % et I'augmentation
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de I'aversion mondiale au risque se sont accompagnées de sor-
ties nettes de capitaux estimées a 114 milliards de rands sur les
trois premiers trimestres. Ces sorties ont dépassé I'excédent
courant enregistré pendant la méme période et ont exercé une
pression sur les réserves internationales (Direction générale du
Trésor, 2021). Le comportement des capitaux ne dépendait
donc pas uniguement du niveau des taux d’intérét nationaux,
mais également de l'incertitude internationale.

En 2024, le maintien d’un taux directeur encore élevé s’est ac-
compagné d’une diminution des sorties nettes d’investisse-
ments de portefeuille, revenues de 1,7 % du PIB en 2023 2 0,5
%. Cette évolution est compatible avec le canal du taux d’inté-
rét, selon lequel une rémunération relativement élevée des ac-
tifs libellés en rand peut limiter les sorties de portefeuille. Elle
ne permet cependant pas d’attribuer I'amélioration du compte
financier au seul resserrement monétaire, car celle-ci a égale-
ment bénéficié des investissements directs étrangers, des pro-
duits financiers dérivés et de I’évolution de la confiance des in-
vestisseurs (FMI, 2025). Ce résultat rejoint Bellocq et Zlotowski
(2013, pp. 9-10), qui montrent que les mouvements de capitaux
dans les économies émergentes sont fortement influencés par
la liquidité mondiale et I'aversion au risque. |l concorde égale-
ment avec Cezar et al. (2022), pour qui les facteurs mondiaux,
notamment le niveau de stress financier, la liquidité internatio-
nale, les taux d’intérét des économies avancées et I'appétence
au risque, constituent des déterminants importants de la vola-
tilité des flux de capitaux vers les pays émergents. Ainsi, le ni-
veau du taux directeur sud-africain agit sur les flux financiers,
mais son effet peut étre renforcé, neutralisé ou inversé par |'en-
vironnement financier international.

Le deuxiéme canal passe par le crédit, la demande intérieure et
les importations. Une hausse du taux directeur renchérit le colt
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du crédit et ralentit généralement la consommation et I'inves-
tissement. La diminution de la demande intérieure qui en ré-
sulte peut réduire les importations et contribuer a I'améliora-
tion du compte courant. Inversement, une politigue monétaire
expansionniste soutient la dépense intérieure, mais peut éga-
lement accroitre la demande de produits importés. L’efficacité
de ce canal est relativement importante en Afrique du Sud en
raison du développement de son systéme bancaire et financier
(Christensen, 2011).

Les excédents courants de 2020 et 2021 ne peuvent cependant
pas étre considérés comme le résultat direct de la politique mo-
nétaire. En 2020, le taux directeur avait fortement diminué,
alors que les importations se contractaient sous I'effet de la
crise sanitaire, des restrictions économiques et du ralentisse-
ment de I'activité. L'excédent courant, évalué a 1,9 % du PIB en
2020 puis a 3,7 % en 2021, provenait principalement de la com-
pression des importations, de I'amélioration des termes de
I’échange et de la progression des recettes issues des exporta-
tions miniéres. Cette interprétation rejoint celle de la Direction
générale du Trésor (2021), qui reléve que I'amélioration du
compte courant s’est produite dans un contexte exceptionnel
de contraction de la demande intérieure et de diminution des
revenus versés aux non-résidents. Le retour au déficit a partir
de 2022, parallélement a la reprise des importations, confirme
le caractére essentiellement conjoncturel de cet ajustement.
Ces résultats conduisent donc a nuancer I'efficacité du canal du
crédit : la réduction de la demande et des importations peut
améliorer temporairement le compte courant, mais cette amé-
lioration ne devient durable que si elle s’Taccompagne d’un ren-
forcement des capacités productives et exportatrices.

Le troisieme canal concerne le taux de change. Une hausse du
taux directeur peut soutenir le rand en renforgant I’attractivité
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des actifs sud-africains, tandis qu’une baisse des taux peut exer-
cer une pression a la dépréciation. Cette relation n’est toutefois
ni automatique ni stable, puisque la monnaie sud-africaine ré-
agit également aux prix des matiéres premieres, au risque sou-
verain, aux perspectives de croissance et aux décisions moné-
taires des principales banques centrales. Le graphique 3 fait ap-
paraitre une tendance générale a la dépréciation du rand, dont
le taux de change moyen est passé d’environ 6,9 rands pour un
dollar en 2000 a plus de 18 rands en 2024. Cette dépréciation
peut soutenir la compétitivité-prix des exportations, mais elle
renchérit simultanément les importations d’énergie, de ma-
chines et de biens intermédiaires, alimentant ainsi I'inflation
importée. A I'inverse, I"appréciation du rand observée en 2024,
combinée a la baisse des prix des produits alimentaires et éner-
gétiques, a contribué au ralentissement de l'inflation, tout en
pouvant réduire une partie de I'avantage-prix des exportateurs
(FMI, 2025). Ces résultats rejoignent I'analyse d’Aguir (2012),
selon laquelle une banque centrale pratiquant le ciblage de I'in-
flation doit tenir compte des variations du taux de change en
raison de leurs effets sur les prix, sans nécessairement pour-
suivre une cible de change explicite. lls confirment ainsi I’exis-
tence d’un arbitrage : la dépréciation du rand peut favoriser
I'ajustement commercial, mais elle complique simultanément
I'objectif interne de stabilité des prix.

Au total, I'examen des trois canaux met en évidence une trans-
mission indirecte, différenciée et parfois contradictoire de la
politigue monétaire vers la balance des paiements. Une hausse
du taux directeur peut améliorer temporairement le compte fi-
nancier en renforcant 'attractivité des actifs libellés en rand,
mais I'appréciation monétaire susceptible d’en résulter peut ré-
duire la compétitivité-prix des exportations. Elle peut égale-
ment freiner les importations par la contraction du crédit et de
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la demande intérieure, au prix toutefois d’un ralentissement de
la consommation, de I'investissement et de la croissance. A I'in-
verse, une baisse des taux peut soutenir I'activité économique
tout en accentuant la demande de produits importés et les
pressions sur le taux de change. Ces arbitrages confirment les
enseignements du modele de Mundell-Fleming et rejoignent
Christensen (2011), qui souligne que la transmission monétaire
dans les économies africaines dépend de la structure du sys-
teme financier, du régime de change et du degré d’ouverture
aux capitaux. La politique monétaire participe donc a I'ajuste-
ment extérieur sud-africain, mais aucun de ses canaux ne ga-
rantit, pris isolément, une amélioration simultanée et durable
du compte courant, du compte financier et de la stabilité des
prix.

3.4. Discussion des résultats : portée et limites de la poli-
tique monétaire
Le principal résultat de I'étude est que la politiqgue monétaire
sud-africaine agit plus directement sur la stabilité des prix que
sur le solde de la balance des paiements. Le ciblage de l'infla-
tion fournit a la South African Reserve Bank un cadre permet-
tant d’orienter les anticipations, d’adapter le colt du crédit et
de limiter la transmission des variations du rand aux prix inté-
rieurs. La diminution de l'inflation, passée de 6,9 % en 2022 a
5,9 % en 2023 puis a environ 4,5 % en 2024, s’est produite a la
suite du resserrement monétaire engagé a partir de la fin de
2021. Cette évolution ne peut néanmoins pas étre attribuée ex-
clusivement a la hausse du taux directeur, puisqu’elle a égale-
ment bénéficié de I'appréciation du rand et du ralentissement
des prix énergétiques et alimentaires (FMI, 2025). Ce résultat
rejoint Aguir (2012) et Sall (2016), qui considerent que le ci-
blage de I'inflation peut renforcer la cohérence et la crédibilité
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de la politique monétaire, mais que son efficacité dans les pays
en développement demeure conditionnée par les chocs ex-
ternes, la stabilité du taux de change et les caractéristiques
structurelles de I"’économie. La relative maitrise de I'inflation
confirme ainsi I'efficacité interne de la politique monétaire sud-
africaine, sans démontrer une efficacité équivalente dans la
correction des déséquilibres extérieurs.

La portée de la politique monétaire est surtout limitée par des
contraintes structurelles qu’une modification du taux directeur
ne peut corriger. L'insuffisance de I'approvisionnement énergé-
tique, les difficultés ferroviaires et portuaires, la faiblesse de
I'investissement et la dépendance envers les exportations mi-
niéres réduisent les capacités de production et d’exportation.
Dans ces conditions, une dépréciation du rand ne provoque pas
automatiquement une augmentation suffisante des exporta-
tions, car les entreprises ne disposent pas toujours de I'énergie,
des infrastructures logistiques et des capacités productives né-
cessaires pour répondre a la demande extérieure. Ce résultat
rejoint 'OCDE (2022), qui attribue une part importante de la
faiblesse de la croissance sud-africaine aux insuffisances des in-
frastructures, aux difficultés des entreprises publiques et au re-
cul de investissement. Il concorde également avec Le Goff et
Vertier (2023), qui placent la question énergétique au centre
des difficultés du modele économique sud-africain et montrent
gue les délestages ainsi que les insuffisances du systeme élec-
triqgue pesent sur I'activité, I'investissement et les perspectives
de croissance. La comparaison indique ainsi que I'efficacité ex-
terne de la politique monétaire dépend de conditions d’offre
sur lesquelles la banque centrale dispose de peu de moyens
d’action. Une politique de taux peut agir sur la demande et les
flux financiers, mais elle ne peut remplacer les investissements
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nécessaires dans I'énergie, les transports et la diversification
productive.

Le déficit structurel des revenus primaires constitue une autre
limite. Méme lorsque la balance commerciale s’"améliore, les in-
téréts, dividendes et bénéfices versés aux investisseurs non-ré-
sidents continuent de peser sur le compte courant. La politique
monétaire ne peut réduire durablement ce déficit sans une
augmentation de I'épargne intérieure, de l'investissement pro-
ductif national et des revenus générés par les actifs détenus a
I’étranger.

La situation budgétaire réduit également la marge de ma-
nceuvre de la SARB. Une dette publique élevée et des déficits
persistants peuvent accroitre la prime de risque, provoquer des
sorties de capitaux et exercer une pression a la dépréciation du
rand. La banque centrale peut alors étre contrainte de mainte-
nir des taux élevés malgré la faiblesse de la croissance. L’ajus-
tement extérieur exige par conséquent une coordination entre
la politique monétaire, la politique budgétaire et les réformes
structurelles.

Au regard de ces résultats et de leur confrontation a la littéra-
ture, la politique monétaire contribue au processus d’ajuste-
ment extérieur de I’Afrique du Sud par les canaux du taux d’in-
térét, du crédit, de la demande intérieure, des mouvements de
capitaux et du taux de change. Son influence apparait cepen-
dant asymétrique : elle agit relativement directement sur I'in-
flation et les conditions financieres, mais plus indirectement sur
le compte courant, dont I’évolution dépend fortement des im-
portations, des termes de I’échange, des exportations miniéres
et des revenus versés aux non-résidents. Son action sur le
compte financier demeure, quant a elle, instable en raison de
la sensibilité des capitaux de portefeuille a la liquidité mondiale,
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a l'aversion au risque et aux politiques monétaires des écono-
mies avancées. Ces résultats confirment les analyses de Bellocq
et Zlotowski (2013), de Christensen (2011), de Cezar et al.
(2022) et de I'OCDE (2022), tout en montrant que I'améliora-
tion simultanée de la stabilité des prix et de la position exté-
rieure n’est pas garantie. La proposition de recherche est ainsi
confirmée avec nuance : la politique monétaire constitue un
instrument nécessaire, mais insuffisant, de I'ajustement exté-
rieur sud-africain. Son efficacité durable suppose une politique
budgétaire crédible, une réduction des contraintes énergé-
tigues et logistiques, un renforcement des capacités produc-
tives ainsi qu’une plus grande diversification des exportations.

4, Conclusion

Cette étude avait pour objectif d’apprécier la portée de la poli-
tigue monétaire dans le processus d’ajustement extérieur de
I’Afrique du Sud entre 2000 et 2024. A partir d’'une démarche
documentaire, descriptive et analytique, elle a examiné I'évo-
lution des principaux indicateurs monétaires et extérieurs ainsi
gue les canaux par lesquels les décisions de la South African Re-
serve Bank influencent la balance des paiements.

Les résultats montrent que la politique monétaire agit sur la po-
sition extérieure principalement par les canaux du taux d’inté-
rét, du crédit, de la demande intérieure, des mouvements de
capitaux et du taux de change. Son influence apparait néan-
moins plus directe sur la stabilité des prix que sur le compte
courant. Les excédents courants enregistrés en 2020 et 2021,
respectivement de 1,9 % et de 3,7 % du PIB, sont intervenus
dans un contexte d’assouplissement monétaire. lls résultaient
principalement de la contraction des importations, de I'amélio-
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ration des termes de |'’échange, de la progression des exporta-
tions minieres et de la diminution des revenus versés aux non-
résidents. Le retour au déficit a partir de 2022 confirme le ca-
ractere essentiellement conjoncturel de cet ajustement.

Un taux directeur élevé peut renforcer I'attractivité des actifs
libellés en rand et limiter certaines sorties de capitaux, mais les
investissements de portefeuille restent fortement sensibles a la
liquidité mondiale, aux décisions monétaires des économies
avancées, a I'aversion au risque et a la confiance des investis-
seurs. Par ailleurs, la flexibilité du rand contribue a absorber
une partie des chocs extérieurs, mais elle crée un arbitrage
entre compétitivité et stabilité des prix : sa dépréciation peut
soutenir les exportations, tout en renchérissant les importa-
tions et en alimentant I'inflation.

Ces résultats confirment avec nuance la proposition de re-
cherche. La politique monétaire constitue un instrument néces-
saire de I'ajustement extérieur sud-africain, mais sa portée de-
meure indirecte, partielle et dépendante de I'environnement
économique. Elle ne peut, a elle seule, corriger les contraintes
énergétiques et logistiques, la faiblesse de I'investissement, la
dépendance envers les exportations minieres, le déficit des re-
venus primaires et les déséquilibres budgétaires. Un ajuste-
ment extérieur durable suppose donc une coordination entre
la politique monétaire, une politique budgétaire crédible et des
réformes structurelles destinées a renforcer les capacités pro-
ductives, les infrastructures et la diversification des exporta-
tions.

Sur le plan pratique, les résultats de cette étude peuvent aider
la South African Reserve Bank a mieux apprécier les effets dif-
férenciés de ses décisions sur les prix, le taux de change et les
mouvements de capitaux, sans assigner a la politique moné-
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taire des objectifs extérieurs qu’elle ne peut atteindre isolé-
ment. lls invitent le gouvernement sud-africain a accompagner
la stabilité monétaire par des investissements dans I'énergie,
les infrastructures ferroviaires et portuaires ainsi que par des
politiques favorisant I'investissement productif et la diversifica-
tion des exportations. Pour les décideurs économiques et les
investisseurs, I'étude souligne la nécessité de ne pas interpréter
une amélioration ponctuelle du compte courant comme la
preuve automatique d’un ajustement extérieur durable, parti-
culierement lorsqu’elle résulte d’'une contraction des importa-
tions ou qu’elle s"accompagne de sorties de capitaux.

Enfin, cette recherche fournit aux chercheurs une lecture inté-
grée de la politique monétaire, du compte courant, du compte
financier, du taux de change et des réserves internationales.
Toutefois, son caractere descriptif et |'utilisation de données
secondaires ne permettent pas d’isoler statistiquement |'effet
propre de la politique monétaire. Des recherches ultérieures
pourraient prolonger I’analyse par une modélisation économé-
trigue permettant d’estimer les effets dynamiques du taux di-
recteur et du taux de change sur les différentes composantes
de la balance des paiements sud-africaine.
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