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P A G E  0 1

A V A N T  P R O P O S

Au premier trimestre 2023, l’évolution des échanges extérieurs s’est soldée par une
détérioration du taux de couverture des importations par les exportations d’environ 13
points de pourcentage, suite à une baisse des exportations (-50,5%) d’ampleur bien plus
forte que le repli des importations (-6,3%) par rapport au trimestre précédent. Par
conséquent, cette évolution se traduit aussi par une dégradation de la balance
commerciale sur le trimestre. 

Au niveau du secteur monétaire, la masse monétaire a subi une contraction de 3,1%,
passant de 219,2 milliards FC à fin décembre 2022 à 212,5 milliards FC à fin mars 2023. Ce
repli est consécutif à la diminution des actifs extérieurs nets, le crédit intérieur ayant
poursuivi sa progression.

Dans le secteur bancaire, le total du bilan consolidé des établissements de crédit s’est
contracté quoique légèrement (-0,7%) ; il s’affiche à 199,7 milliards FC à fin mars 2023
contre 201,1 milliards FC à fin décembre 2022. Ce resserrement du bilan des institutions
financières est principalement observé, à l’actif, au niveau de leurs réserves à la Banque
Centrale, qui ont diminué de 10,9%, et, au passif, au niveau des dépôts à vue de la
clientèle qui ont tout aussi baissé (-3,4%). En ce qui concerne la qualité du portefeuille,
elle s’est encore améliorée ce premier trimestre 2023 passant de 13,9% à 12,7% de fin
décembre 2022 à fin mars 2023 et ce, malgré l’accroissement de l’encours de crédit
(+3,1%). 

Quant aux mouvements de devises, les flux d’entrées via le système bancaire et financier
local ont encore diminué au premier trimestre 2023, de l’ordre de 2,8 milliards FC
(-7,6%) quoique légèrement par rapport au trimestre précédent. En glissement annuel,
les entrées de devises ont augmenté de 1,5% par rapport au premier trimestre de l’année
2022. Contraction qui est imputable à la forte diminution des flux d’entrées de devises
par le change manuel à concurrence de 3,2 milliards FC (-30,4%). A l’inverse, les flux de
sorties de devises se sont intensifiés sur le trimestre, bien au-delà de leur hausse
habituellement observée sur cette période d’année du fait des opérations d’importations. 
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Par rapport à l’évolution des facteurs autonomes de la liquidité bancaire (FALB), la
diminution des réserves de change concomitante des évolutions sus-décrites a eu un
impact négatif sur le solde agrégé des FALB, de l’ordre de 6,7 milliards FC durant le
trimestre sous revu, passant de 48,3 milliards FC à fin décembre 2022 à 41,6 milliards FC
à fin mars 2023.

Dans le domaine de la politique monétaire, la poursuite des réformes a apporté deux
nouveaux changements notoires dans la stratégie de politique monétaire et le cadre de
sa mise en œuvre : la mise en place de la facilité de prêt marginal et l’abandon de
l’indexation automatique des taux de la BCC à l’€STR au profit de l’adoption d’un régime
de corridor de taux centré sur le taux limite de soumission aux appels d’offres de
liquidité (TSAO) qui est de 2,5% actuellement. Ce taux est aussi considéré désormais
comme le taux directeur de la BCC.

En matière d’orientation de la politique monétaire, le volume plafond des opérations
d’absorption de liquidité a été relevé en début d’année de 2,5 milliards FC à 10 milliards
FC, à l’occasion du passage des opérations-test aux opérations réelles, tandis que le taux
d’intérêt limite de ces appels d’offres négatifs a été maintenu à 2,5% et le coefficient de
réserves obligatoires à 15%. Dans les faits, les montants ponctionnés sur le marché
monétaire en contrepartie de dépôts à terme (DAT) en faveur des adjudicataires ont
varié entre 2,7 milliards FC à 5,1 milliards FC sur le trimestre sous-revu. Le taux moyen
pondéré des adjudications correspondantes a fluctué de 1,69% à 2,50%. 

Au niveau des prix, la tendance haussière des prix à la consommation s’est poursuivie,
néanmoins à un rythme plus faible par rapport aux trois trimestres précédents. En effet,
l’indice des prix à la consommation a enregistré une hausse de 1,9% par rapport au
quatrième trimestre 2022. Au premier trimestre 2023, le niveau général des prix a
progressé de 20,3% en comparaison avec le premier trimestre de l’année 2022.

Enfin, les résultats de l’enquête d’opinion réalisée auprès des dirigeants du secteur
bancaire font apparaître une détérioration de l’environnement économique national
(-0,73% de solde d’opinion), prenant ainsi à contrepied le sentiment d’optimisme affiché
à cet égard par les mêmes dirigeants au trimestre précédent (+0,17%). Cependant, les
perspectives s’annoncent optimistes pour le prochain trimestre. 




Dr Younoussa IMANI, 

Gouverneur






Le premier trimestre de l’année 2023
est marqué par une baisse des
importations et des exportations de
biens par rapport au dernier trimestre
2022, entrainant un repli du taux de
couverture. 
En effet, au cours de cette période, les
importations se sont établies à 44,4
milliards FC contre 47,4 milliards FC
au trimestre précédent, soit un recul
de 6,3%.  

De même, les exportations ont accusé
un repli (-50,5%) en comparaison avec
le quatrième trimestre 2022 pour
s’établir à 6,2 milliards FC après 12,5
milliards FC. 

Ainsi, le taux de couverture des
importations par les exportations est
passé de 26,4% au dernier trimestre
2022 à 14% au premier trimestre 2023.

I .  E V O L U T I O N  D U  C O M M E R C E  E X T É R I E U R
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F I G U R E  1  :  É V O L U T I O N  D E S  P O S T E S  E N  M I L L I O N S  F C ,  S A U F  M E N T I O N  C O N T R A I R E

S O U R C E S  :  D I R E C T I O N  G É N É R A L E  D E S  D O U A N E S  ( D G D ) ,  S O C I É T É  C O M O R I E N N E  D E S  H Y D R O C A R B U R E S  ( S C H )  E T  B C C

1 . 1 .  E X P O R T A T I O N S  D E  B I E N S

La baisse des exportations de biens
s’est reflétée au niveau de la vanille et
du girofle, l’ylang-ylang ayant
enregistré une hausse importante des
recettes d’exportation au cours de la
période sous revue. Toutefois, ces
progressions sont attribuables à un
effet stock puisque le dernier 

trimestre 2022 a été marqué par un
déstockage important de vanille et
surtout de girofle. Ainsi, trois mois
après, un retour à la situation quasi-
normale a eu lieu caractérisée par des
expéditions de girofle d’environ 2511
tonnes après 5761 tonnes au
quatrième trimestre 2022. 
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S O U R C E  :  D I R E C T I O N  G É N É R A L E  D E S  D O U A N E S  ( D G D )

T A B L E A U  1  :  E V O L U T I O N  D E S  P R O D U I T S  E X P O R T É S  

En valeur, les exportations de girofle
ont représenté 5,4 milliards FC au
premier trimestre 2023 après 11,4
milliards FC au trimestre précédent,
soit un repli de plus de -50%.  

Pour sa part, les exportations de
vanille ont engendré 145 millions FC
correspondant à environ deux tonnes
contre 11 tonnes de vanille au dernier
trimestre 2022, correspondant à 668
millions FC. En revanche, avec 6
tonnes d’huiles essentielles expédiées 

à l’extérieur, l’ylang-ylang a
légèrement atténué la baisse des
exportations de biens en  augmentant
ses recettes d’exportation de 137
millions FC au premier trimestre 2022
à 323 millions FC au premier
trimestre 2023.

Par ailleurs, en glissement annuel, les
exportations de biens ont enregistré
une progression de 20,7% en raison
de la hausse des produits de vente du
girofle et de l’ylang-ylang.  

F I G U R E  2  :  É V O L U T I O N  D E S  E X P O R T A T I O N S  D E  B I E N S ,  E N  M I L L I O N S  F C

S O U R C E  :  D I R E C T I O N  G É N É R A L E  D E S  D O U A N E S  ( D G D )

Par zone géographique, l’Asie garde
son premier rang comme principale
destination des produits comoriens,
en absorbant près de 63% des
exportations. 

Cette position a été favorisée par les
ventes de girofle en Inde ainsi que
dans d’autres pa﻿ys de la zone et ce en
dépit de la baisse de la valeur
exportée sur la période. 



Du côté des importations de biens, la
baisse enregistrée est observée au
niveau de toutes les catégories de
produits à l’exception des biens
d’équipement qui ont affiché une
augmentation de leurs acquisitions.
En effet, les achats à l’étranger des
biens alimentaires ont été réduits de
3,6% au premier trimestre 2023 pour
se situer à 15,2 milliards FC. 

Cette évolution est à mettre en liaison
avec le repli des importations de
produits céréaliers (-20,7%), les
condiments (-7%) ainsi que les
boissons (-18,9%). Toutefois, la
progression des importations de
produits carnés et des animaux sur
pieds a atténué la contraction des
importations de produits alimentaires
au cours du premier trimestre de
l’année 2023.
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S O U R C E  :  D G D

F I G U R E  3  :  R É P A R T I T I O N  D E S  E X P O R T A T I O N S  D E  B I E N S  P A R  Z O N E  G É O G R A P H I Q U E

1 . 2 .  I M P O R T A T I O N S  D E  B I E N S

Grâce aux exportations de girofle vers
le Moyen-Orient, cette région du
monde a maintenu sa position de
deuxième destination des
exportation﻿s comoriennes en captant
cette fois-ci 16,4% de ce produit au
premier trimestre 2023 contre 12,3%
au trimestre précédent.

Comme troisième destination, le
marché européen a acquis auprès des
Comores, du girofle ainsi que des
huiles essentielles d’ylang-ylang
principalement destinés pour la
France, avec 11,8% du total des
exportations comoriennes du premier
trimestre 2023.
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S O U R C E S  :  D G D  E T  S C H

En ce qui concerne les biens
énergétiques, la facture d’importation
a été amputée de 13,8% en
comparaison avec le dernier trimestre
2022. Cette situation ne concerne que
les produits pétroliers qui ont
enregistré une contraction de 14,7% 
atteignant ainsi 13,7 milliards FC au
premier trimestre après 16,1 milliards
FC au trimestre précédent. 

Cette évolution à son tour reflète la
régression des approvisionnements de
produits pétroliers de plus de 50% au
cours de la période. 

Les biens intermédiaires pour leur
part ont baissé de 17,1% s’établissant à
6,1 milliards FC au premier trimestre
2023 contre 7,3 milliards FC au
dernier trimestre 2022.  

Le repli de ces biens est
essentiellement attribuable aux
matériaux de construction dont la
valeur importée est passée de 6,3
milliards FC à 4,6 milliards FC sur la
période. C’est le cas notamment du
ciment (-57,9%) et des produits de
quincaillerie (-19,5%). 

Toutefois, la hausse des importations
des fers et tôles (+55,7%) et des
produits de carrelage (+20,8) ont
atténué la contraction des
importations de biens intermédiaires.

Cependant, les acquisitions de biens
d’équipement ont crû de 11% par
rapport au dernier trimestre 2022 en
liaison avec les mobiliers et
l’électroménager dont la facture
d’importation a crû sur la période.

T A B L E A U  2  :  E V O L U T I O N  D E S  P R O D U I T S  I M P O R T É S   

S O U R C E  :  D G D

F I G U R E  4  :  I M P O R T A T I O N S  D E S  P R O D U I T S  A L I M E N T A I R E S ,  E N  M I L L I O N S  F C
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F I G U R E  6  :  R É P A R T I T I O N  D E S  I M P O R T A T I O N S  D E  B I E N S  P A R  Z O N E  G É O G R A P H I Q U E

S O U R C E S  :  D G D  E T  S C H

Par zone géographique, le Moyen-
Orient reste le principal fournisseur
du pays en approvisionnant environ
41% de produits, essentiellement,
pétroliers qui proviennent dans la
plupart du temps des Emirats Arabes
Unis. L’Asie avec 37% de part, dans le
total des importations, demeure le
deuxième fournisseur des Comores.
Ces biens sont essentiellement
composés de produits alimentaires
qui viennent de l’Inde ; la Chine pour 

sa part fournit surtout de biens
d’équipement et de biens
intermédiaires. 
Ces deux pays représentent
respectivement 42% et 26% de part de
marché dans le total des importations
provenant du marché asiatique.
L’Europe, en troisième position, a
capté 15,2% de part de marché
composés de biens d’équipement et
des produits alimentaires. 

S O U R C E S  :  D O U A N E S ,  S C H  E T  B C C

F I G U R E  5  :  É V O L U T I O N  D E S  I M P O R T A T I O N S  S U I V A N T  L A  N A T U R E  D U  P R O D U I T ,  E N  M I L L I O N S  F C  

Par rapport à la même période de
l’année 2022, les importations de
biens ont progressé de 22,3% grâce à
l’accroissement des importations des 

produits alimentaires (+12,8%), des
biens énergétiques (+59,5%) et des
biens d’équipement (+22,3%).
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 I I .  E V O L U T I O N  D E S  F A C T E U R S  A U T O N O M E S  D E  L A  L I Q U I D I T É
B A N C A I R E  ( F A L B )

Le premier trimestre 2023 est marqué
par une baisse de la liquidité bancaire
en raison du repli du solde de ses
facteurs autonomes. 
En effet, ce dernier a diminué de 6,7
milliards FC, passant de 48,3 milliards
FC à fin décembre 2022 à 41,6
milliards FC à fin mars 2023. 
Cette contraction perceptible résulte
essentiellement de l’érosion des 

réserves de change (-10,1 milliards FC)
sur cette période. 
Toutefois, l’effet négatif de la baisse
des réserves de change sur le solde
agrégé des FA a été atténué par la
diminution de la circulation fiduciaire
de 3,9 milliards FC et l’amélioration
de la Position Nette du Gouvernement
de 2,4 milliards FC sur la période. 

T A B L E A U  3  :  É V O L U T I O N  D E S  F A L B  

S O U R C E S  :  B C C

  E F F E T S  D E S  R É S E R V E S  D E  C H A N G E

Principale composante du solde
agrégé des FA, les réserves de change
ont impacté négativement ce dernier
(-10,1 milliards FC) au premier
trimestre 2023 et ce, en baissant de
126,3 milliards FC à fin décembre 2022
à 116,2 milliards FC à fin mars 2023. 

Ce repli des avoirs de réserve
s’explique par l’intensification des flux
de transferts de fonds vers l’extérieur
durant cette période, émanant
principalement des banques locales
approvisionnant leurs comptes
correspondants à l’étranger. 

  E F F E T S  D E  L A  C I R C U L A T I O N  F I D U C I A I R E

Le montant des billets & pièces en
circulation a diminué 3,9 milliards FC
au premier trimestre 2023, passant de
65,4 milliards FC à 61,5 milliards FC de
fin décembre 2022 à fin mars 2023 et
impactant d’autant positivement le
solde agrégé des FA. 

Ce fléchissement de la circulation
fiduciaire a été concomitant du reflux
des espèces KMF dans les comptes
bancaires, notamment en vue de leur
conversion immédiate en devises &
transferts pour des opérations
d’importation. 
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En effet, les mouvements de dépôts et
de retraits en espèces KMF
enregistrés aux guichets de la BCC sur
la période se sont soldés par un 

excédent des versements sur les
prélèvements à hauteur de 7,9
milliards FC sur la période. 

Au premier trimestre 2023, la PNG
s’est améliorée de 2,4 milliards FC et a
eu ainsi une incidence globale
positive du même ordre de grandeur
sur la liquidité bancaire. En effet, la
PNG est passé de -1,6 milliard FC à 0,8
milliard FC de fin décembre 2022 à fin
mars 2023, sous l’effet conjugué de la

contraction des dépôts du Trésor &
des Administrations publiques de 2
milliards FC et de l’augmentation de
l’encours des prêts à l’Etat à hauteur
de 430 millions FC, cela en liaison
avec l’augmentation des dépenses
publiques sur la période.

Le premier trimestre 2023 a
enregistré des changements majeurs
dans la stratégie de politique
monétaire et le cadre de sa mise en
œuvre.
D’une part, après le mécanisme de
dépôt à terme lancé en fin juillet
2022, le cadre opérationnel de la
politique monétaire s’est étoffé en
mars 2023 d’un nouvel instrument : la
facilité de prêt marginal aux
établissements de crédit. Les avances 

 de liquidité à ce titre, de maturité
très courte, visent à aider les
contreparties à faire face à un
déséquilibre de trésorerie temporaire
et imprévu, en leur permettant
notamment de satisfaire à l’exigence
en matière de constitution de
réserves obligatoires le cas échéant.
(Cf. Convention de contrepartie pour
tous détails relatifs aux conditions et
modalités d’accès à ce guichet).

  E F F E T S  D E  L A  P O S I T I O N  N E T T E  D U  G O U V E R N E M E N T  ( P N G )

 I I I .  M I S E  E N  Œ U V R E  D E  L A  P O L I T I Q U E  M O N É T A I R E

3 . 1   O R I E N T A T I O N  D E  L A  P O L I T I Q U E  M O N É T A I R E
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D’autre part, le volume plafond des
opérations d’absorption de liquidité a
été augmenté à 10 milliards FC mais le
taux d’intérêt maximum de soumission
à ces appels d’offres négatifs a été
maintenu à son niveau de 2,5% fixé
depuis juin 2022. Quant au coefficient
de réserves obligatoires, celui-ci a été
ramené à 15%, son niveau d’avant la
crise Covid-19. 
L’effet le plus marquant est l’abandon
de l’indexation automatique des taux
de la BCC au taux marginal au jour le
jour du marché interbancaire de la
Zone euro (l’€STR). 

Cet abandon de l’indexation
historique des taux BCC par le taux de
la Banque Centrale Européenne a été
effectué au profit d’une indexation sur
la base d’un taux local qui qui est le
taux limite de soumission à ses appels
d’offres de liquidité (TSAO) sur le
marché monétaire local – et
l’émergence d’un taux directeur pour
la BCC. Dès lors, tous les taux de la
BCC sont déliés de toute référence
externe et sont définis par rapport au
TSAO par minoration ou majoration
fixe. Le TSAO est fixé actuellement à
2,5%. (cf. point 5.1.). 

3 . 2   I N T E R V E N T I O N S  D E  S U R  L E  M A R C H É  M O N É T A I R E

Malgré la contraction de la liquidité
bancaire de 8,1 milliards FC, sous
l’effet de la diminution du solde
agrégé de ses facteurs autonomes, la
BCC a poursuivi ses opérations de
ponction de liquidité au premier
trimestre 2023, estimant que
l’excédent de réserves existant paraît
à un niveau encore élevé. Toutefois,
dans ses interventions, la BCC
demeure attentive à la variation
prévisionnelle de la liquidité. La taille
des opérations a été nettement
supérieure à celles réalisées en 2022 :
au-delà de l’augmentation du volume
plafond d’absorption de 2,5 milliards
FC à 10 milliards FC, les montants
appelés ont, dans les faits, varié entre 

5 et 10 milliards FC ; ceux offerts par
le marché entre 3 et 7,4 milliards FC
et ceux effectivement ponctionnés
entre 2,7 et 7,4 milliards FC. 
En plus, le taux marginal des
adjudications réalisées a été de 2,5%
tandis que le taux moyen pondéré
correspondant (TMP) a fluctué entre
1,69% et 2,50%.
Toutefois, dans ses interventions,
elle est restée attentive à la variation
prévisionnelle de la liquidité en
réduisant graduellement le montant
des appels d’offres négatifs suivant
sa perception des évolutions futures
de la liquidité. 



P A G E  1 1

Au premier trimestre 2023, les
interventions de la BCC sur le marché
de changes se sont soldées par des
ventes nettes d’euros à hauteur de 5
milliards FC de contre-valeur en
francs comoriens. Les ventes
cumulées s’élèvent à l’équivalent de
10,7 milliards FC donc bien au-dessus
du montant des achats qui sont de 5,6
milliards FC. 

Ces opérations de cession de devises
se sont traduites par un effet
restrictif du même ordre de grandeur
sur la liquidité bancaire. Elles
reflètent les interventions de la BCC à
contre-courant des mouvements de
cession massifs du franc comorien
contre des devises – principalement
l’euro, visant à soutenir sa monnaie
face aux perceptions spéculatives sur
l’avenir de sa parité officielle.

Fixé sans limite dans l’appel d’offres
de janvier 2023 (pouvant donc aller
jusqu’au plafond de 10 milliards FC), le
montant appelé a été réajusté à la
baisse à 7,5 milliards FC puis à 5
milliards FC successivement en
février et mars 2023 compte tenu de
la baisse tendancielle de la
surliquidité bancaire. 

Depuis le début des opérations de
ponction en fin juillet 2022 jusqu’à fin
mars 2023, le montant de liquidité
ponctionné a varié entre 1 milliard et
5,1 milliards FC.Quant au taux
marginal des adjudications, il a varié
entre 1,45% et 2,50%, atteignant le
TSAO une seule fois, en février 2023. 

F I G U R E  7  :  É V O L U T I O N  D E S  A D J U D I C A T I O N S  D A T  B C C  ( A X E  D E  G A U C H E  P O U R  L E S
V O L U M E S ,  A X E  D E  D R O I T E  P O U R  L E S  T A U X )  

S O U R C E  :  B C C

3 . 3   I N T E R V E N T I O N S  D E  S U R  L E  M A R C H É  D E  C H A N G E S
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 I V .  E V O L U T I O N  D E  L A  S I T U A T I O N  M O N É T A I R E

La masse monétaire a enregistré une contraction au premier trimestre 2023,
s’établissant à 212,5 milliards FC à fin mars contre 219,2 milliards FC à fin
décembre 2022, soit une baisse de 3,1%. Cette situation s’explique par la
diminution des actifs extérieurs nets puisque le crédit intérieur a poursuivi sa
progression. En glissement annuel, la quantité de monnaie en circulation a crû de
4,8% entre mars 2022 et mars 2023.

4 . 1 .  C O N T R E P A R T I E S  D E  L A  M A S S E  M O N É T A I R E

Habituellement, au premier trimestre
de chaque année, on observe une
diminution des avoirs extérieurs due à
un volume très important de
règlements des importations
conjugués à un rythme moins soutenu
des entrées de devises par rapport
aux autres trimestres.

C’est ainsi qu’au premier trimestre
2023, les actifs extérieurs nets
s’affichent à 98 milliards FC à fin mars
2023 contre 111 milliards FC à fin
décembre 2022, soit une baisse de
11,7%. Cette régression est observée à
la fois au niveau de la Banque
Centrale qu’au niveau des autres
institutions de dépôts. 

En effet, les actifs extérieurs bruts se
sont établis à 118,2 milliards FC à fin
mars contre 131 milliards FC à fin
décembre représentant une baisse de
9,7%. De même, ceux des autres
institutions de dépôts ont diminué sur
la période passant de 10,9 milliards FC
à 9,9 milliards FC, soit une baisse de
9,1%.

S'agissant des engagements
extérieurs, ils ont légèrement diminué
au premier trimestre 2023 atténuant
plus ou moins l’effet de la baisse des
avoirs extérieurs bruts. En effet, les
engagements extérieurs de la Banque
Centrale sont passés de 26,8 milliards
FC à fin décembre 2022 à 26,1
milliards FC à fin mars 2023. Idem
pour ceux des autres institutions de
dépôts passant de 4,2 milliards FC à
4,1 milliards FC sur la même période.

Au premier trimestre 2023, le crédit
intérieur a poursuivi sa progression
entamée depuis l’année 2021, puisque
son encours est passé de 145,6
milliards FC à fin décembre 2022 à
150,7 milliards FC à fin mars 2023, soit
une croissance de 3,5%. Cette
évolution est expliquée d’une part, par
la baisse des dépôts de l’Etat qui a
entrainé une augmentation des
créances nettes à l’administration
centrale passant de 25,1 milliards FC à
26 milliards FC, soit (+3,6%) sur la
période, en dépit d’une légère baisse
des crédits qui lui sont octroyés. 
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Concrètement, les dépôts de
l’administration centrale sont passés
de 14,3 milliards FC à fin décembre à
13 milliards FC à fin mars et son
encours de crédit est passé de 39,5
milliards FC à 39 milliards FC sur la
période.

D’autre part, l’encours des crédits à
l’économie s’est établi à 124,6
milliards FC à fin mars contre 120,5
milliards FC à fin décembre équivalent
à une hausse de 3,5%. Cette
progression est simultanément
observée au niveau des crédits 

accordés au secteur public avec un
encours passant de 18,7 milliards FC à
19,3 milliards FC sur la période, qu’au
niveau des crédits au secteur privé
avec un encours passant de 101,7
milliards FC à 105,3 milliards FC.

A noter que dans la mesure où dans
l’offre globale, la production locale est
dominée par celle qui provient de
l’extérieur, l’augmentation du crédit
intérieur stimule les importations et
contribue à la diminution des actifs
extérieurs nets. 
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Au premier trimestre 2023, l’évolution
des composantes de la masse
monétaire donne à penser à une
baisse de la consommation et une
hausse de l’épargne. En effet :
La circulation fiduciaire représentant
25,4% de la masse monétaire est
passée de 59,2 milliards FC à fin
décembre à 54 milliards FC à fin mars,
soit une baisse de 8,7%.
Les dépôts transférables
correspondant à 41,6% de la masse
monétaire ont diminué sur la période
passant de 92,2 milliards FC à 88,3 

milliards FC, soit -4,2%.
Dans ce contexte, l’agrégat M1-
Moyens de paiement a enregistré une
baisse de 6% passant de 151,4
milliards FC à fin décembre à 142,3
milliards FC à fin mars.
Pour ce qui est de la composante M2-
M1 autres dépôts, soit 33% de
l’agrégat monétaire au sens large,
incluant l’épargne à vue et à terme,
elle a augmenté de 3,4% au premier
trimestre 2023 passant de 67,8
milliards FC à 70,1 milliards FC.
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4 . 2 .  C O M P O S A N T E S  D E  L A  M A S S E  M O N É T A I R E
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L’encours des crédits à la clientèle est
en progression de 3,8 milliards FC,
s’établissant à 124,7 milliards FC à fin
mars 2023 contre 120,9 milliards FC à
fin décembre, soit une hausse de 3,1%. 

Selon l’analyse du crédit par secteur,
l’augmentation des crédits à la
clientèle provient tout d’abord et en
grande partie de l’accroissement des
crédits accordés aux particuliers. En
effet, ceux-ci ont enregistré une 

croissance de 8,7% s’élevant à 74,1
milliards FC à fin mars contre 68,2
milliards FC trois mois plus tôt. 

Ensuite, on retrouve l’impact de
l’expansion des crédits aux
entreprises publiques, poursuivant
leur progression entamée depuis le
début de l’année précédente s’élevant
à 19,3 milliards FC à fin mars contre
18,7 milliards FC à fin décembre 2022,
soit +3,4%.  
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I V .  A C T I V I T É S  B A N C A I R E S   

3 . 1 .  E V O L U T I O N  D E  L ’ E N C O U R S  D E  C R É D I T  

F I G U R E  1 1  :  É V O L U T I O N  D E S  I N D I C A T E U R S ,  E N  M I L L I O N S  F C

Au premier trimestre 2023, le total
des bilans consolidés des
établissements de crédit s’est
légèrement contracté de 0,7%
s’établissant à 199,7 milliards FC à fin
mars contre 201,1 milliards FC à fin
décembre 2022. A l’actif, ce recul est
principalement observé dans les
réserves de ceux-ci à la Banque
Centrale dont le niveau est passé de 4

45,2 milliards FC à 40,3 milliards FC,
soit une baisse de 10,9%. 

Au passif, le resserrement du total
bilan s’est reflété plus précisément au
niveau des dépôts à vue de la clientèle
s’établissant à 91,6 milliards FC à fin
mars contre 94,8 milliards FC trois
mois auparavant équivalent à une
baisse de 3,4%.

S O U R C E S  :  E T A B L I S S E M E N T S  D E  C R É D I T  ( E C )  E T  B C C



En revanche, les crédits octroyés aux
entreprises privées ont enregistré
une baisse de 8,3% sur la période,
passant de 29,1 milliards FC à fin
décembre à 26,6 milliards FC trois
mois plus tard. De même l’encours
des créances accordées à
l’administration centrale par les
institutions de dépôts hormis la
Banque Centrale a régressé de 15,9%
passant de 2,7 milliards FC à 2,2
milliards FC.

Suivant la structure, les crédits à la
clientèle sont toujours dominés par
ceux accordés aux particuliers suivis
par ceux des entreprises privées qui
en ont bénéficié respectivement
59,4% et 21,4% sur la période.

Par la suite, en examinant le crédit
par échéance, on s’aperçoit qu’il est
dominé par les créances de courtes
durées. En effet, au-delà de leur
croissance de 4,2% enregistrée au
troisième trimestre s’établissant à
52,9 milliards FC, les crédits à court
terme représentent 42,4% des crédits
à la clientèle. Aussitôt, on retrouve
les crédits à long terme équivalent à
22,6% du crédit total, s’élevant à 28,2
milliards FC à fin mars contre 26
milliards FC à fin décembre, soit une
hausse de 8,7%. Pour ce qui est des
crédits à moyen terme, ils
représentent 20,4% des crédits à la
clientèle et ont seulement crû de 1,5%
sur la période s’affichant à 25,4
milliards FC à fin décembre contre
25,1 milliards FC à fin décembre.
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La qualité du portefeuille s’est encore
améliorée au terme du premier
trimestre 2023. En effet, les créances
en souffrance ont enregistré une
baisse de 6,6%, partant de 16,8
milliards FC à fin décembre à 15,8
milliards FC à fin mars. De ce fait, la
part des créances douteuses brutes
sur l’ensemble des crédits distribués a 

diminué, passant de 13,9% à 12,7% sur
cette même période. Par ailleurs ces
créances sont provisionnées à
hauteur de 66,5%, ainsi le taux de
créances douteuses nettes, en
d’autres termes la part du crédit
douteux non couvert par les
provisions est passé de 5,3% à 4,2%
sur la période sous revue.
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4 . 2 .  E V O L U T I O N  D E S  C R É A N C E S  D O U T E U S E S

A la fin du premier trimestre 2023, les
dépôts effectués auprès des
établissements de crédit sont à peu
près restés stables (-0,5%) autour de
164 milliards FC. Cette évolution est
expliquée par une compensation de la
baisse des dépôts à vue (-3,4%) par
une hausse des dépôts à terme
(+2,8%).
En termes de répartition par secteur :
    La part des dépôts des particuliers
a augmenté, ressortant à 67,3% à fin
mars 2023 contre 66,3% à fin
décembre 2022.

  Celle des entreprises privées a
diminué de 1,6 point de pourcentage
passant de 15,1% à fin décembre à
13,5% à fin mars.
   Celle des entreprises publiques a
augmenté, passant de 7,1% à fin
décembre 2022 à 7,5% à fin mars
2023.
     De même la catégorie « Autres » a
également enregistré une hausse de
sa part des dépôts passant de 8,4% à
fin 2022 à 9% trois mois plus tard. 

4 . 3 .  E V O L U T I O N  D E S  D É P Ô T S

F I G U R E  1 3  :  É V O L U T I O N  D U  T A U X  D E  C R É A N C E S  D O U T E U S E S  E T  D U  T A U X  D E  P R O V I S I O N  E N  P O U R C E N T A G E

S O U R C E  :  B C C
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Au cours du premier trimestre 2023,
les mouvements d’afflux de devises
par le système bancaire et financier
local ont diminué, légèrement de 2,8
milliards FC (-7,6%) par rapport au
trimestre précédent. En effet, leur
solde est passé de 36,7 milliards FC à
fin décembre 2022 à 33,9 milliards FC
à fin mars 2023. Cette contraction
résulte de la forte diminution des flux
d’entrées par le change manuel (-3,2 

milliards FC) et a été néanmoins
atténuée par une hausse des flux de
transferts reçus via les STA, à hauteur
de 434 millions FC. 
En valeur, les achats en devises ont
baissé à 7,4 milliards FC à fin mars
2023 contre 10,6 milliards FC à fin
décembre 2022 tandis que les
transferts reçus ont augmenté de 26,1
milliards FC à 26,5 milliards FC sur la
même période. 
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4 . 4 .  A C T I V I T É S  D E  T R A N S F E R T  D ’ A R G E N T  E T  D E  C H A N G E
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S O U R C E  :  B C C  

Parallèlement, les mouvements de
sorties de devises vers l’extérieur ont
par contre augmenté de 1,7 milliard
FC (+13,0%), passant de 13,2 milliards
FC à fin décembre 2022 à 14,9
milliards FC à fin mars 2023. 

Cet accroissement résulte de la
hausse conjuguée des flux de sortie
par le change manuel (+1,4 milliard
FC) et des transferts émis vers
l’étranger (+291 millions FC). En
valeur, les ventes de devises se sont
établies à 7,9 milliards FC à fin mars
2023 

contre 6,5 milliards FC trois mois plus
tôt alors que les transferts émis ont
progressé de 6,7 milliards FC à fin du
trimestre précédent à 6,9 milliards FC
à fin du trimestre sous revu.

Par comparaison au premier trimestre
2022, l’observation des graphiques ci-
dessus montre que les entrées de
devises sont restées à un niveau
comparable sur les deux trimestres
concernés tandis que les sorties se
sont avérées relativement plus
importantes au premier trimestre
2023. 



En termes de part de marché dans la
fourniture de ces services de
transferts de fonds internationaux,
Ria demeure l’opérateur le plus
sollicité au niveau des transferts
reçus, détenant à lui seul 48,2%, suivi
de Money Gram 34,5% et de Western
Union 12,4%. Toutefois, en termes
d’évolution par rapport au trimestre
précédent, Money Gram est celui qui
a le plus gagné en parts de marché (+4
points de pourcentage) et ce, aux
dépens, principalement, de Western
Union qui en a perdu presque 5. Cette
fois, Ria se retrouve en deuxième
position avec 66 points de base de
progression de sa part de marché. 

Au niveau des transferts émis, c’est
plutôt Money Gram qui occupe la
première place avec 47,0% de part de
marché détenue, toutefois en baisse
de 3 points de pourcentage par
rapport à fin décembre 2022. Ensuite,
Western Union suit en deuxième
position tout en ayant enregistré une
forte augmentation dans sa part de
marché (+6 points de pourcentage)
par rapport à la date précitée. Dans «
ce secteur », Ria se retrouve à
troisième position avec seulement
23,2% de part de marché contre
26,2%, soit une perte d’environ 3
points de pourcentage de sa part de
marché. 
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Au-delà des flux habituels liés aux
opérations de passation de
commandes d’importation sur la
période, les mouvements de sortie
additionnels sont liés à la demande de 

devises croissante de la part du
Gouvernement de l’Union dans ce
contexte de la présidence comorienne
de l’Union Africaine (Voir plus haut :
point 3.1.).  

F I G U R E  1 8  :  É V O L U T I O N  D E S  S O R T I E S  D E  D E V I S E S  ( E N  M I L L I O N S  F C )

S O U R C E  :  B C C



Au premier trimestre 2023, les
opérations traitées en compensation
ont diminué aussi bien en valeur
(-13,2%) qu’en volume (-2,5%) par
rapport au trimestre précédent. En
effet, du début janvier à fin mars
2023; 28 303 ordres de paiement
représentant 51,8 milliards FC ont été
échangés à la chambre de
compensation contre 29 033 valeurs
d’un montant global de 59,7 milliards
FC entre fin octobre et fin décembre
2023.

Cette contraction de l’activité de
compensation interbancaire a été
observée à la fois sur les deux
catégories de valeurs échangées dans
la chambre. Au cours du trimestre
sous revu, seulement 20 324 chèques
représentant 19,2 milliards FC y ont
été compensés alors qu’ils étaient 136
de plus au trimestre précédent, soit
une baisse de 12,6% en valeur et de
0,7% en volume. 

P A G E  2 1
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A X E  D E  G A U C H E



En même temps, 7 979 ordres de
virement totalisant 32,6 milliards FC y
ont été échangés, soit 594 unités 

(-6,9%) pour 5,1 milliards FC (-13,6%) de
moins que dans la période précédente. 
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A X E  D E  G A U C H E

Par ailleurs, parmi ces valeurs
présentées en compensation, 620
correspondant à 1 073 millions FC ont
fait l’objet de rejet au premier
trimestre 2023 alors qu’ils s’élevaient
à 536 unités pour 1 143 millions FC au
quatrième trimestre 2022. 

Ces chiffres reflètent différemment
l’évolution des incidents de paiement
sur les ordres échangés en
compensation : autant ces incidents
se sont intensifiés en volume (+15,7%),
autant ils ont diminué en valeur
(-6,1%).

En termes de répartition par
catégorie de valeur, 499 chèques
représentant 815 millions FC et 121 

ordres de virement de montant global
259 millions FC ont été concernés sur
le trimestre sous revu. 

En termes d’évolution, on observe
symétriquement une augmentation en
volume (+15,2%) et une réduction en
valeur (-14,2%) des incidents de
paiement sur les chèques, qui étaient
de 433 pour 950 millions FC au
trimestre précédent. 

Au contraire, les incidents se sont
plutôt intensifiés tant en volume
(+17,5%) qu’en valeur (+33,7%) pour les
ordres de virement qui, eux, n’étaient
que 103 unités pour 194 millions FC au
dernier trimestre 2022. 
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V .  P R I N C I P A U X  T A U X  E T  C O U R S  D E  C H A N G E

5 . 1 .  T A U X  D ’ I N T É R Ê T  

Depuis janvier 2023, la Banque
Centrale des Comores (BCC) a
abandonné l’indexation automatique
de ses taux d’intérêt au taux moyen
pondéré au jour le jour du marché
interbancaire de la zone euro (€STR)
et a adopté un régime de corridor
centré autour du taux limite de
soumission à ses appels d’offres de
liquidité (TSAO) sur le marché
monétaire local.

Etant dès lors la référence par
rapport à laquelle tous les autres taux
de la BCC sont définis et ce, par
majoration ou minoration fixe, le
TSAO constitue le principal taux
directeur de la BCC. 

Il est fixé à 2,5% par le Conseil
d’Administration, au 30 janvier 2023,
pour les appels d’offres négatifs 

réalisés par la BCC et les autres taux
sont déduits par majoration ou
minoration d’un pas de 2,5% comme
suit : 

   7,5% pour le taux de pénalité aux
manquements à l’exigence des
réserves obligatoires (TSAO + 5%) ;

    5% pour le taux d’intérêt applicable
aux avances de liquidité aux
établissements de crédit au titre de la
facilité de prêt marginal de la BCC
(TSAO + 2,5%) ; 

    2,5% pour le taux de rémunération
des avances à l’Etat (aligné au TSAO) ;

   0% pour le taux de rémunération
des réserves obligatoires et libres des
établissements de crédit (TSAO -
2,5%) ; 
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S O U R C E  :  B C C



   0% pour le taux de rémunération
des dépôts des BEF non soumis à
l’obligation de maintenance de
réserves obligatoires (TSAO - 2,5%).  

Le système de corridor de taux de la
BCC nouvellement institué se
présente comme suit : 
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S O U R C E  :  B C C

Par ailleurs, fixés par le Ministère des
Finances sur proposition de la BCC,
les taux d’intérêt applicables par les
établissements de crédit aux
transactions avec leur clientèle ont
été modifiés le 26 juillet 2022, à effet
au 1er août 2022, comme suit :

   [2,5% - 14%] correspondant à la
fourchette des taux débiteurs annuels
(intérêts et commissions) applicables
aux opérations de crédit. 

Ainsi, sa limite plancher a été
abaissée de 7% à 2,5% tandis que son
plafond a été maintenu à 14% ;

  2,5% pour le taux plancher de
rémunération des dépôts d’épargne
de la clientèle auprès des
établissements de crédit, qui était de
1,75% avant la prise de cette mesure. 



Les taux de change sont enregistrés à
titre indicatif à partir des cours des
principales devises publiées
quotidiennement par la Banque de
France converties sur la base du taux
de change fixe EURO/KMF =
491,96775. 

Au cours du premier trimestre 2023,
le franc comorien s’est globalement
apprécié de 1,9% vis-à-vis du dollar
américain suivant l’appréciation de la
monnaie européenne – sa devise
ancre – vis-à-vis de celui-ci. En effet,
le taux de change USD/KMF était de
452,3841 au 31 mars 2023 contre
461,2486 au 31 décembre 2022 tandis
que le cours EUR/USD s’affichait à
1,0875 contre 1,0666 aux mêmes dates
respectives.

  

En revanche, par rapport au 31 mars
2022, le franc comorien a subi une
dépréciation de 2,1% vis-à-vis du
dollar US, dans la mesure où 1 USD
valait 452,3841 à fin trimestre 2023
contre 443,1743 KMF trois mois
plutôt. 

Par rapport aux devises de la plupart
des principaux partenaires
commerciaux de l’Union des Comores,
le franc comorien a connu durant le
trimestre sous revu une appréciation
de sa valeur vis-à-vis,
respectivement, du yuan chinois
(+1,6%), du dirham émirati (+1,9%), du
rial saoudien (+1,9%), du shilling
tanzanien (+2,2%), de la roupie
mauricienne (4,9%), etc. Seul contre
l’ariary malgache le franc comorien
s’est légèrement déprécié (-0,9%).
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Au premier trimestre 2023, la
tendance haussière des prix à la
consommation s’est poursuivie,
quoiqu’à un rythme plus faible de
ceux observés à partir du deuxième
trimestre 2022. En effet, l’indice des
prix à la consommation a enregistré
une hausse de 1,9% par rapport au
quatrième trimestre 2022. Cet
accroissement est essentiellement
attribuable à la hausse des prix des «
produits alimentaires et boissons non
alcoolisées » (+2,4%), des biens et
services « logement, eau, électricité,
gaz et autres combustibles » (+1,6%),
des « articles d’habillement et
chaussures » (+5,0%) et des «
meubles, articles de ménage et
entretien courant de la maison »
(+3,0%).

La hausse des prix des « produits
alimentaires et boissons non
alcoolisées » est due principalement
par la hausse des prix des « poissons
et fruits de mer » (+3,8%), des «
viandes » (+3,0%), du « lait, fromage
et œufs » (+3,0%), des « pains et
céréales » (+2,8%) et des « légumes et
tubercules » (+2,7%). Par contre les «
huiles et graisses ont enregistré une
légère baisse des prix (-0,9%). 

Selon l’origine, les prix des produits
importés ont augmenté de 2,2% en
variation trimestrielle et ceux des
produits locaux de 1,5% sur la période
sous-revue.
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En comparaison au premier trimestre
de l’année 2022, le niveau général des
prix a progressé de 20,3%. Cette
inflation a concerné l’ensemble des
fonctions de consommations hormis
la fonction « boissons alcoolisées et
tabac » qui a enregistré une baisse de
3,8%.  

Par ailleurs, les plus fortes hausses
sont observées pour les biens et
services de « logement, eau,
électricité, gaz et autres combustibles
» (+45,5%), les transports (+37,0%), les
« meubles, articles de ménage et
entretien courant de la maison »
(+28,3%) et les « produits alimentaires
et boissons non alcoolisées » (+17,8%).  
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Par rapport à l’origine, les produits
locaux ont enregistré une hausse de
prix annuelle de 21,5% tandis que les
produits importés une hausse de
18,7% en variation annuelle en raison 

essentiellement de la hausse des prix
des produits énergétiques et des
produits alimentaires comme le riz, la
farine, les huiles et les produits
carnés.
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Les résultats de l’enquête d’opinion
réalisée auprès des dirigeants du
secteur bancaire font apparaître une
détérioration de l’environnement
économique contrairement à ce que
ces mêmes dirigeants des BEF avaient
annoncé trois mois auparavant. En
effet, le solde d’opinion pour cet
indicateur s’est dégradé s’affichant à
−0,73% au premier trimestre contre
+0,17% au dernier trimestre 2022.
Cependant, ces responsables tablent
sur une amélioration de
l’environnement économique au
prochain trimestre.

Ces résultats ont été néanmoins
contrastés par un grand nombre
d’indicateurs du secteur. C’est le cas
notamment des crédits qui seraient
en hausse selon l’opinion des
responsables enquêtés. Nous
retrouvons les crédits d’équipement
dont le solde ressorti de l’enquête
s’est légèrement amélioré en passant
de -0,20% au dernier trimestre 2022 à
-0,15% au trimestre suivant, avec de
meilleures perspectives pour le
deuxième trimestre 2023, notamment
un solde d’opinion positif. 

Il en est de même pour les crédits aux
entreprises qui semble avoir
augmenté d’après le ressenti des
chefs enquêtés. Le solde indiqué 

étant nul au quatrième trimestre
2022, a atteint 0,10% au premier
trimestre de l’année en cours avec
une augmentation conséquente au
prochain trimestre selon leurs
perspectives. 

De plus, les crédits aux particuliers
augmenteraient également avec un
solde d’opinion de 0,61% après -0,17%
au trimestre précédent ; une situation
qui se stabiliserait d’après les
résultats de l’enquête. 

En outre, les crédits au secteur
informel affichant un solde nul au
dernier trimestre 2022, ont atteint un
solde d’opinion de 0,33% au premier
trimestre avec néanmoins des
estimations moins favorables au
prochain trimestre. 

Enfin, le recouvrement des créances
en souffrance se serait amélioré avec
un solde d’opinion d’environ 1%
contre -0,72% au trimestre
précédent.

En revanche, l’analyse de l’ensemble
des indicateurs a affiché une
réduction des dépôts des clients ainsi
que des ouvertures de comptes. En
effet, les dépôts effectués par la
clientèle auraient baissé sur la
période, affichant un solde d’opinion 
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de -0,12% au premier trimestre,
contre 1% au trimestre précédent. La
situation serait cependant
controversée au prochain trimestre
avec une amélioration de cet
indicateur. La situation serait
cependant controversée au prochain
trimestre avec une amélioration de
cet indicateur.

Pour leur part, les comptes ouverts
dans les établissements de crédit
auraient également baissé au cours de
la période sous revue mais très
légèrement. Le solde d’opinion
correspondant serait passé de 1% au
dernier trimestre 2022 à 0,97% au
premier trimestre 2023. Cette
évolution se consoliderait au prochain
trimestre d’après les résultats de
l’enquête.
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