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RESUME DE LA SDMT 2017-2021 

 

L’important allègement de la dette extérieure de la Côte d’Ivoire, après l’atteinte du point 
d’achèvement de l’initiative en faveur des Pays Pauvres Très Endettés (initiative PPTE), 

le 26 juin 2012, offre une réelle opportunité au Gouvernement de recourir à diverses 
sources de financement, notamment le marché international de la dette souveraine, afin 

de financer son ambitieux programme de développement inscrit dans le Plan National de 
Développement (PND 2016-2020).  
 

Pour éviter le surendettement, la gestion de la dette publique s’opère dans un nouveau 
cadre institutionnel conforme à la volonté de l’Etat de mieux encadrer l’endettement et 

d’honorer l’ensemble de ses engagements financiers actuels et futurs. La création du 
Comité National de la Dette Publique (CNDP) en 2011, l’adoption et la mise en œuvre 

d'une Stratégie de gestion de la Dette à Moyen Terme (SDMT) à partir de 2013, ainsi que 
la mise en place d'une entité unique de gestion de la dette et de la trésorerie en 2015, sont 
autant de mesures prises pour traduire cette volonté. 

 
La stratégie de gestion de la dette à moyen terme est annexée à la loi de finance et permet 

d’élaborer le plan opérationnel d’endettement public extérieur et intérieur. Elle vise à 
satisfaire les besoins bruts de financement de l’Etat aux moindres coûts et risques 

possibles. La formulation de la SDMT est un exercice récurent en glissement annuel. 
 
La SDMT 2017-2021 a été élaborée sur la base d’une croissance soutenue du PIB réel, 

projeté en moyenne à 8,6% sur la période 2016-2021. Les besoins bruts de financement 
sont estimés en moyenne à 1 951,1 milliards de FCFA par an pour l’administration 

centrale et à 2 058,2 pour le secteur public (prenant en compte la dette des entreprises 

publiques). Ces besoins devraient être financés par un recours aux emprunts extérieurs à 

hauteur de 50% en moyenne sur la période 2017-2021. 
 
Les emprunts extérieurs seraient composés d’emprunts semi-concessionnels à hauteur de 

71%, d’emprunts concessionnels à hauteur de 22% et d’emprunts non concessionnels à 
hauteur de 7%.  

 

Les emprunts intérieurs devraient permettre de combler les besoins bruts de financement 

à hauteur de 50%. Ces emprunts seraient émis à hauteur de 10% sous forme 

d’instruments de court terme (CT), à hauteur de 30% sous forme d’instruments de moyen 
terme (MT), à hauteur de 55% sous forme d’instruments de long terme (LT) et de 5% 

sous forme de crédits auprès de bailleurs tels que la BOAD et le FMI. 
 
Cette stratégie, bien que présentant un coût financier important, inévitable en raison du 

niveau élevé des investissements, permet de réduire considérablement les risques, 
notamment le risque de refinancement auquel la dette est fortement exposée. Ainsi, le 

ratio dette/PIB de l'administration centrale s’établirait à 39,1% à fin 2021 contre 42,2% à 

fin 2015. Le ratio d'endettement du secteur public  se situerait autour de 40,9% à fin 2021 
contre 44,3% à fin 2015. 

 
Pour la bonne mise en œuvre de la SDMT 2017-2021, il est impératif de : 
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- développer le marché intérieur pour le rendre plus liquide et par conséquent plus 
attractif ; 

- améliorer la capacité d’absorption des ressources d’emprunts-projets ; 

- accélérer les réformes économiques et financières ; 

- améliorer la communication avec le marché ; 

- renforcer la gestion de la trésorerie journalière de l’Etat ; 

- prendre en compte les orientations de la SDMT dans le cadrage budgétaire ; 

- mettre en œuvre les mesures visant à faire converger le taux de pression fiscal vers 

la norme communautaire, afin d'améliorer les ressources de l'Etat, 

- accélérer les travaux de la mise en place du PND 2016-2020, en vue de conforter 

les hypothèses du cadrage macroéconomique ; 

- renforcer l'encadrement et le suivi de la dette des entreprises publiques. 
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INTRODUCTION 

 

1. La Stratégie de la Dette à Moyen Terme (SDMT) est un plan que le 
Gouvernement tente de mettre en œuvre à moyen terme (3 à 5 ans), afin d’aboutir à une 
composition souhaitée du portefeuille de la dette, qui reflète ses préférences par rapport 

au compromis coût-risque. La SDMT opérationnalise les objectifs de gestion de la dette 
des autorités du pays1.  

 
2. La SDMT est élaborée annuellement depuis 2012 par le Comité National de la 

Dette Publique (CNDP) et est adoptée par le Gouvernement, conformément au 
Règlement N°09/2007/CM/UEMOA portant cadre de référence de la politique 
d'endettement public et de gestion de la dette publique dans les Etats membres de 

l'UEMOA.  
 

3. Les deux (2) premières stratégies 2013-2017 et 2015-2019 ont été élaborées dans 
un contexte marqué par la mise en œuvre du Plan National de Développement (PND) 

2012-2015. La Côte d’Ivoire avait également conclu un Programme économique et 
financier avec le FMI. La SDMT 2016-2020 a coïncidé avec le début de réalisation du 

PND 2016-2020, dans un environnement économique et financier national stable, 
favorable à la croissance et marqué par un endettement modéré avec un ratio dette/PIB 

(42,2% à fin 2015), largement en dessous de la norme communautaire fixé à 70%. 
 
 

 

4. La présente SDMT est produite pour la période 2017-2021, dans un contexte 

essentiellement marqué par : (i) la mobilisation de ressources pour le financement de 
projets et programmes de développement, en vue de réduire la pauvreté comme stipulé 

dans le Plan National de Développement (PND) 2016-2020, (ii) un cadre juridique et 
institutionnel de la dette en pleine réforme, avec notamment le projet de loi sur la 

politique nationale d'endettement, la réorganisation de la Direction de la Dette Publique 
(Front, Middle et Back Office), et le démarrage effectif des activités des Spécialistes en 

Valeurs du Trésor (SVT), (iii) l’amélioration de la notation souveraine, (iv) la mise en 

œuvre de la nouvelle politique du FMI en matière de limite d'endettement extérieur, (v) 
l’amenuisement de l'offre des financements concessionnels auprès des créanciers 

multilatéraux et l’ouverture aux instruments de la finance islamique. 
 
 

 

5.  La SDMT 2017-2021 a été élaborée à l’aide de l’outil SDMT du FMI et de la 
Banque Mondiale qui permet de comparer des stratégies alternatives à partir 
d’indicateurs de coûts et de risques. Les chiffres sont ceux en vigueur à la date du 24 

juillet 2016. 

                                                           
1 Note d’information pour les autorités pays de la Banque Mondiale et du FMI (24 février 2009) 
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Objectifs de la gestion de la dette et portée de la SDMT 2017-2021 

 

Objectif Général 

 
6. L’objectif général de la gestion de la dette publique est de satisfaire les besoins de financement 
de l’État et ses obligations de paiement aux moindres coûts possibles en maintenant un niveau de 

risque prudent.2  
 

 

Objectifs spécifiques 

 
 

7. Il s’agit de manière spécifique : 

 

 au plan intérieur : 

 
- d’allonger les maturités des titres publics ; 

- de contribuer au développement du marché domestique ; 

- de réduire le coût des emprunts.   
 

 au plan extérieur : 

 
- de renforcer le recours aux emprunts semi concessionnels ; 

- de recourir au marché international de la dette souveraine ; 

- de limiter le risque de taux de change ; 

- de privilégier les financements extérieurs dans le cadre des projets structurants. 

 
 

Champ de couverture de la dette  

 
 

8. La SDMT a été réalisée sur la base de l’encours à fin décembre 2015 de la dette de 
l'administration centrale. Le document présente dans sa deuxième partie, la dette du 

secteur public regroupant l'administration centrale et les entreprises publiques3. Les 
encours de la dette de l'administration centrale et du secteur public excluent le C2D. Les 

chiffres de la SDMT sont ceux en vigueur à la date du 24 juillet 2016. 
 

 

Ratios d’endettement  

 

9. Le poids de la dette est mesuré à l’aide de plusieurs indicateurs dont le principal 
est le ratio dette/PIB. A l’échelle de l’UEMOA, la norme fixée est de 70%. Au plan 

international, différents seuils d’endettement sont définis suivant l’indice d’évaluation de 
la qualité des politiques et institutions (EPIN)4. La dernière évaluation de juin 2016 

indique que la Côte d’Ivoire a un EPIN de 3,23. Les normes correspondantes à cet indice 
sont respectivement de 38% en ce qui concerne le ratio Valeur Actuelle de la dette 

totale/PIB et de 49% pour le ratio Valeur Nominale de la dette totale/PIB. Notons que 
cet indice s’est sensiblement amélioré, car il était de 3,17 précédemment. Le tableau ci-
dessous présente la situation de la Côte d’Ivoire par rapport à ses différentes normes. 
 

                                                           
2 Note d’information pour les autorités pays de la Banque Mondiale et du FMI (24 février 2009) 
3 Le manuel des statistiques de la dette du secteur public recommande l’élargissement du champ de la dette aux entreprises publiques 
et autres démembrements de l’Etat 
4 Un indice EPIN ˂3.25 (Niveau faible), EPIN compris entre 3,25 et 3,75 (Niveau moyen) et EPIN˃3,75 (Niveau élevé).  
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Tableau 1 : Seuils d’endettement 

 

 

CRITERES INTERNATIONAUX 
    

 

DETTE EXTERIEURE  

Indicateurs  
Normes 

Niveaux atteints Seuils 

critiques5 2014 2015 

VA/PIB 30 14,78 18,6 25 

VA/exportations 100 36,44 49,17 55 

VA/Recettes (hors dons) 200 83,73 99,56 120 

Service dette/Exportations 15 2,56 3,25 8 

Service dette/Recettes (hors dons) 18 5,89 6,58 10 

 

DETTE PUBLIQUE TOTALE 

Indicateurs  
Normes 

Niveaux atteints Seuils 

critiques 2014 2015 

VA/PIB 38 33,26 40,7 35 

Encours Dette/PIB 49 38 42,2 40 

VA/Recettes (hors dons)   

  

171 176,9  

Service dette/Recettes (hors dons) 22,3 25,7 

    

 

 

CRITERE COMMUNAUTAIRE (UEMOA)  

    
 

Indicateurs  
Norme 

Niveaux atteint Seuil 

critique 2014 2015 

Encours Dette totale /PIB 70% 38 42,2 40 

 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

                                                           
5 Les seuils critiques sont des niveaux que la SDMT propose comme seuils d’alerte. Il ne s’agit pas de normes établies par des textes. 
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I. ANALYSE DU PORTEFEUILLE EXISTANT  

 

1.1. Stock de la dette à fin 2015 

 

10. L’encours de la dette de l'administration centrale à fin 2015 représente 42,2% du 
PIB (7 914,8 milliards de FCFA) contre 38,0% du PIB (6 438,5 milliards de FCFA) à fin 

2014. Le ratio dette/PIB enregistre en 2015 une augmentation de 8,3 points de 
pourcentage par rapport à 2012 (année d’atteinte du point d’achèvement de l’initiative 
PPTE), où il était de 33,9% (4 679,6 milliards de FCFA). Cette hausse, due 

principalement aux deux (2) sorties sur le marché international de la dette souveraine, a 
été atténuée par la forte croissance enregistrée sur la période 2012-2015 (9,1% en 

moyenne). En valeur actualisée (ou actuelle), le stock de la dette s’élève à 7 641,2 
milliards FCFA et représente 40,7% du PIB. Ce ratio est en dépassement par rapport à la 

norme internationale de 38%6. 
 
 

Graphique 1 : Encours de 2011 à 2015   Graphique 2 : Ratio dette/PIB de 2011 à 2015  
 

     
 

Source : DGTCP/DDP 
 

 

1.1.1. Encours par source de financement 

 

11. Le stock de la dette publique à fin 2015 est composé de 4 489,1 milliards FCFA de 

dette extérieure (56,7%) et de 3 425,7 milliards FCFA de dette intérieure (43,3%) contre 
respectivement 3 308,7 milliards FCFA de dette extérieure (51,2%) et 3 129,9 milliards 
FCFA de dette intérieure (48,6%) en 2014. L’encours de la dette extérieure est ainsi passé 

de 19,5% du PIB à fin 2014 à 23,9% du PIB à fin 2015. Cette hausse de 4,4 points de 
pourcentage est principalement due à l'émission de l’Eurobond 2015-2028. A contrario, le 

niveau de la dette intérieure par rapport au PIB est maintenu aux alentours de 18% de 
2014 à 2015. 

 
 

 

 
 

 

                                                           
6 Pour les pays dont le CPIA est inférieur à 3,25, la norme du ratio VA dette/PIB est de 38%. 



 

SDMT-RCI 2017-2021 (juillet 2016)  
  
  
  

 6 

 
 

Graphique 3 : Encours par source de financement en 2014 et 2015. 
 

 
Source : DGTCP/DDP 

 

 

1.1.2. Encours par type d'instruments et de créanciers 

 

12. L'encours de la dette de l'administration centrale est composé en 2015 de titres de 

créances négociables à hauteur de 5 151,4 milliards de FCFA (65,1%) dont des titres du 
marché financier régional (32,6%) et des Eurobonds (32,5%)7. Il comprend également des 

prêts à hauteur de 2 763,4 milliards de FCFA (34,9%) dont des prêts concessionnels 

(7,7%), des prêts semi-concessionnels (15,3%), des prêts non concessionnels (1,2%) et des 
titres de créances non négociables8 auxquels s’ajoutent les emprunts contractés sur le 

marché bancaire local (10,7%).  
 

Graphique 4 : Encours par type d’instruments à fin 2015 

 

32,6%

19,2%

13,3%

15,3%

10,7%

7,7%

1,2%

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

70,0%

Titres de créances négociables (65,1%) Prêts et titres non négociables (34,9%)

MFR Uemoa Eurobonds 2032 Eurobonds 2024 et 2028 Semi-concessionnelle Autres Concessionnelle Commerciale

 
Source : DGTCP/DDP 

 

 

                                                           
7 Les 32,5% d'Eurobonds comprennent : Eurobond 2032 (19,2%) et Eurobonds 2024/2028 (13,3%) 
8 Certificats nominatifs d'obligations 
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13. Le stock de la dette extérieure à fin 2015 comprend la dette commerciale (58,0%) 
dont les titres Eurobonds 2032 (33,8%), les titres Eurobonds 2024 et 2028 (23,5%) et la 

dette privée (0,7%). Il se compose également de la dette multilatérale (25,3%) et la dette 

bilatérale (16,7%). À fin 2014, les dettes commerciale, multilatérale et bilatérale 
représentaient respectivement 53,5%, 26,7% et 19,8% du stock. 
 

 
 

Graphique 5 : Encours de la dette extérieure par type de créanciers à fin 2015 

 

 

 
 Source : DGTCP/DDP 

 
 

 

14. Le stock de la dette intérieure à fin 2015 comprend les titres publics à hauteur de 
75,2% (contre 73,2% en 2014) dont les bons du Trésor 8% (12,1% en 2014), les 
obligations du Trésor par adjudication 34% (34,0% en 2014), les obligations du Trésor 

par appel public à l'épargne (TPCI) 28% (25,6% en 2014), les obligations islamiques 

(Sukuks) 4%, les titres RCI 1% (1,5% en 2014), la dette envers la banque centrale 14% 

(16,2% en 2014) et les autres emprunts domestiques9 11% (10,5% en 2014). 
 

 

Graphique 6 : Encours de la dette intérieure par type de créanciers à fin 2015 
 

 

 
Source : DGTCP/DDP 

                                                           
9 Titrisations et prêts directs auprès du secteur bancaire. 
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1.2. Coût et risques du portefeuille à fin 2015 

 

1.2.1. Coût du portefeuille 

 

15. Le taux d’intérêt implicite de la dette de l'administration centrale ressort à 4,0% à 
fin 2015 contre 3,0% en 2014. Il est de 3,8% pour la dette extérieure et 4,3% pour la dette 

intérieure. Le coût du portefeuille de la dette publique à fin 2015, est relativement élevé 
par rapport à 2014, compte tenu de la forte sollicitation du marché sous régional et des 
émissions d’Eurobonds. La charge d’intérêt représente 1,7% du PIB en 2015. Elle est 

respectivement de 0,9% pour la dette extérieure et de 0,8% pour la dette intérieure. 

 

1.2.2. Risques du portefeuille 

 

Le risque de refinancement 

 

16. Il est mesuré à travers trois (3) indicateurs : (i) la maturité moyenne du 

portefeuille, (ii) l'encours de la dette arrivant à échéance dans un an rapporté au PIB et 

(iii) l'encours de la dette arrivant à échéance dans un an rapporté à l'encours total. 

S'agissant de la maturité moyenne du portefeuille, elle est de 7,4 ans à fin 2015, en 

augmentation par rapport à fin 2014 (6,2 ans). La dette extérieure (9,0 ans) a une 
maturité moyenne plus longue que la dette intérieure (5,1 ans). L'encours de la dette 

arrivant à maturité dans un (1) an est de 863,6 milliards et représente 4,6% du PIB à fin 
2015. Il est en baisse par rapport à fin 2014 où il représentait 5,6% du PIB. On observe un 

niveau d'encours à rembourser plus important au niveau de la dette intérieure (3,8%) 
qu'au niveau de la dette extérieure (0,8%). Le risque de refinancement est plus important 
sur la dette intérieure. Rapporté à l'encours total, la dette arrivant à maturité en 2016 est 

de 10,9%. Il comprend les échéances de dette intérieure pour 20,6% et la dette extérieure 
pour 3,6%. 

 

Le risque de taux d'intérêt 
 

17. Le risque de taux d'intérêt est mesuré à l'aide de trois (3) indicateurs : (i) la durée 

moyenne jusqu'à révision du taux, (ii) la dette à réviser dans un an et (iii) la dette à taux 

fixe. A fin 2015, la durée moyenne du portefeuille jusqu'à révision du taux est de 7,3 ans 
contre 6,2 ans à fin 2014. Elle est de 9 ans pour la dette extérieure contre 5,1 ans pour la 
dette intérieure. L'encours de la dette à réviser dans un an est de 886,5 milliards, soit 

11,2% du total à fin 2015 contre 12,4% à fin 2014. Cet indicateur est tiré par le 
portefeuille de la dette intérieure qui représente 20,6% contre seulement 4,1% pour la 

dette extérieure. Enfin, la dette publique est quasiment à taux d’intérêt fixe, à fin 2015 
(99,6%). Cette structure n’a pas évolué et s’explique par la préférence pour l’endettement 

à taux fixe par rapport à l’endettement à taux variable. La dette intérieure est contractée à 
hauteur de 100% à taux fixe et la dette extérieure à hauteur de 99,3%. Le risque de taux 

d’intérêt du portefeuille est presque nul. 
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Le risque de change 

 
18. Le stock de la dette publique à fin 2015 est dominé par la dette libellée en Franc 
CFA à hauteur de 52,4% (contre 58,9% en 2014). La part de la dette en devises est de 

47,6% (contre 41,1% en 2014). La dette libellée en Dollar US représente 38,1% contre 
31,3% en 2014. L’augmentation de la part de dette en Dollar US s’explique par 

l’émission des Eurobonds (2014 et 2015). La dette est exposée à un risque de taux de 
change. 

 
 

Graphique 7 : Répartition de la dette publique à fin 2015 par devises 

 

 
Source : DGTCP/DDP 
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Tableau 2 : Coût et risque de la dette à fin 2015 

 

Indicateurs de risque 

Dette 

extérieure 

Dette 

intérieure 

Dette 

totale 

Montant (en milliards de FCFA) 4 489,1 3 425,7 7 914,8 

Montant (en millions de dollar US) 7 444,8 5 680,4 13 124,2 

Dette nominale (en % du PIB) 23,9 18,2 42,2 

Valeur Actuelle de la dette (en % du PIB) 22,5 18,2 40,7 

Taux d'intérêt 
implicite 

Paiement d’intérêt (en % du PIB) 0,9 0,8 1,7 

Taux d’intérêt moyen pondéré  3,8 4,3 4,0 

Risque de 
refinancement 

Maturité moyenne du portefeuille  
(en années) 

9,0 5,1 7,4 

Dette arrivant à maturité dans un an  
(en % du total) 

3,6 20,6 10,9 

Dette arrivant à maturité dans un an  
(en % du PIB) 

0,8 3,8 4,6 

Risque de 
taux d’intérêt 

Durée moyenne jusqu’à révision du 
taux (en années) 

9,0 5,1 7,3 

Dette à réviser dans 1 an (en % du 
total) 

4,1 20,6 11,2 

Dette à taux fixe (en % du total) 99,3 100,0 99,6 

FX risk FX debt  (% of total debt)  
47,6 

Source : DGTCP/DDP 

 

1.3. Profil des amortissements de la dette 

 

19. Le profil des amortissements de la dette montre un risque de refinancement 
important au cours des cinq (5) premières années (2016-2020). Ce risque est dû à la forte 

concentration des échéances de la dette de marché. En outre, il est attendu d'importantes 
tombées d'échéances au niveau de la dette extérieure à partir de 2024, en relation avec le 
remboursement des Eurobonds 2024 et 2028. 

 
Graphique 8 : Profil des amortissements de la dette à fin 2015 (en millions de FCFA) 

 

 
Source : DGTCP/DDP 
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20. Le remboursement de l’Eurobond 2014-2024 qui aura lieu à l’échéance pour un 
montant de 750 millions USD, soit 375 milliards de FCFA, fait courir un risque 

important de refinancement à l’horizon 2024. Cependant, le Gouvernement peut (i) 
procéder à des opérations de rachats progressifs de titres sur le marché secondaire 
(Bourse de Luxembourg) de sorte à baisser le montant de l’échéance finale ou (ii) prendre 

des mesures internes pour couvrir ce risque, notamment à travers l’ouverture d’un 
compte séquestre. 

 
21. Le profil futur potentiel de la dette tenant compte de cinq (5) prêts10 de tailles 

importantes signés, non encore décaissés ou en négociation se présente comme ci-dessous 
:  

 

Graphique 9 : Simulation de l’impact des emprunts de grande tailles (en millions de FCFA) 
 

 
Source : DGTCP/DDP 

 
22. Le service de la dette en 2016 est prévu à 1 340,3 milliards FCFA (860,5 milliards 

de dette intérieure et 479,8 milliards de FCFA de dette extérieure). Les échéances les plus 
importantes proviennent des titres publics (731,3 milliards). 

 

 

                                                           
10 Projet de réhabilitation et de développement du réseau électrique de Côte d’Ivoire 1 (1 105 039 777 CNY), Projet de réhabilitation 

et de développement du réseau électrique de Côte d’Ivoire 2 (601 981 890 USD), Projet de plateforme de vidéo protection de la ville 
d’Abidjan (57 107 287 USD), Projet de renouvellement du parc automobile ivoirien (199 996 887 USD), Projet de renforcement de 
réseaux électriques de transport et de distribution (110 000 000 UC). 
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II. HYPOTHESES MACROECONOMIQUES 

 

23. Le cadre macro-économique sous-jacent est déterminé par des projections de 

référence pour les grandes variables des politiques budgétaire, monétaire, et extérieure, à 

moyen terme. Ces hypothèses indiquent sur la période 2016-2021 un besoin brut de 

financement moyen de 1 463,3 milliards de FCFA. Ce besoin ne tient pas compte de 

l’impact des nouveaux financements. 

 

Tableau 3 : Données macroéconomiques 

 

Agrégats 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

 Proj Proj proj proj proj proj 

Recettes publiques (dons 

inclus) 
3 916 812 4 561 994 4 876 625 5 322 096 5 818 352 6 397 242 7 047 568 

Dépenses primaires  4 322 511 5 213 854 5 446 117 5 865 164 6 332 953 6 938 658 7 453 888 

Dépenses totales 4 620 016 5 532 426 5 739 458 6 128 471 6 564 567 7 140 161 7 631 537 

Dépenses d’intérêt de la dette  297 505 318 572 293 341 263 307 231 615 201 503 177 649 

Réserves internationales 

(millions USD) 
6 510 7 094 7 274 7 414 7 979 8 193 8 193 

Besoin brut de financement 
(avant nouvelle dette)  

1 834 775 1 615 681 1 522 130 1 434 661 1 340 764 1 031 533 

PIB nominal 18 774 500 21 161 916 23 419 383 25 983 262 28 679 975 31 559 046 34 646 943 

en millions de FCFA 
Source : MPMEF/DGE/DCPE 

 

2.1. Secteur réel 
 
24. La période 2016-2021 enregistrerait un taux de croissance réel moyen du PIB de 
l’ordre de 8,6%. Ce taux est dû à la mise en œuvre du PND 2016-2020 qui vise une 

croissance rapide et soutenue, permettant de faire de la Côte d’Ivoire un pays à revenu 
intermédiaire avec une qualité de vie améliorée pour l’ensemble de la population. La 

nouvelle stratégie, qui repose sur la transformation structurelle de l’économie, vise à 
réduire la vulnérabilité aux chocs exogènes. Elle consacre l’industrie comme un des 

piliers de cette transformation en mettant l’accent sur: (i) la densification et la 
diversification de l’appareil productif industriel en capitalisant sur les avantages 
comparatifs de la Côte d’Ivoire ; (ii) l’amélioration du taux de transformation des 

matières premières ainsi que le développement de chaînes de valeurs complètes 
notamment des filières agricoles et ; (iii) le développement du capital humain. 

 
25. La performance de l’économie ivoirienne sur la période 2016-2021 serait tirée à la 

fois par l’ensemble des secteurs, principalement secondaire et tertiaire. Sur cette période, 
les secteurs primaire, secondaire et tertiaire enregistreraient des taux de croissance 
annuels moyens respectifs d’environ 3,3%, 11,1% et 11,2%, tirés par un accroissement 

subséquent des investissements, en particulier du secteur privé, et par la poursuite de 
mesures structurelles de grande envergure. Le secteur primaire serait tiré particulièrement 

par l’agriculture vivrière qui devrait bénéficier des retombées du Programme National 
d’Investissement Agricole (PNIA). En outre, un Programme Spécial de production de 

masse sera mis en œuvre en faveur des cultures vivrières. Le secteur secondaire serait 
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porté par les BTP, le développement des industries manufacturières et agroalimentaires, 
ainsi que l’accroissement de la production minière et énergétique. Le secteur secondaire 

bénéficierait également de l’aménagement et la mise en activité de nouvelles zones 
industrielles notamment à Abidjan. Quant au secteur tertiaire, il tirerait profit de la bonne 
tenue du transport, des télécommunications ainsi que de l’activité bancaire et financière. 

 
26. Ces taux de croissance soutenus de l’économie s’appuient, entre autres facteurs, 

sur : (i) la poursuite du renforcement du cadre de financement des PME et PMI, (ii) la 
poursuite des réformes visant l'amélioration de l’environnement des affaires, (iii) la 

poursuite des réformes dans les secteurs porteurs de croissance, (iv) la consolidation des 
reformes du secteur agricole en vue de la stabilisation des revenus des branches telles que 
le cacao, le café, le coton, l’anacarde et l’hévéa et (v) la consolidation de la stabilité 

politique ainsi qu’un fort niveau d'investissements productifs tant publics que privés qui 
devraient particulièrement stimuler le développement de l’industrie, pilier essentiel de la 

transformation structurelle de l’économie ivoirienne. 
 

27. La dynamique de croissance sur la période 2016-2021 devrait être conduite 
conjointement avec une politique d’approvisionnement régulier des marchés, notamment 
en produits vivriers afin de contenir les tensions inflationnistes. Ainsi, le taux d’inflation 

qui en découlerait se situerait en moyenne autour de 1,8%. 
 

2.2. Finances publiques 
 
28. Dans le cadre de sa politique budgétaire, le Gouvernement a mis en œuvre 

d’importantes réformes, en vue d’améliorer le recouvrement des recettes fiscales, aussi 
bien en matière de fiscalité intérieure qu’au niveau de la fiscalité de porte. Ces réformes 

seront poursuivies pour continuer à améliorer le rendement de l’administration fiscale. 
 
29. Au niveau de la fiscalité de porte, le Gouvernement a renforcé le contrôle des 

marchandises, notamment avec la réhabilitation des postes frontières, la couverture de 
l’ensemble du territoire et l’acquisition de deux (2) scanners mobiles à rayon X 

permettant ainsi de réduire considérablement les risques de fraudes. A cela s’ajoute 
l’informatisation de la gestion des chèques qui a permis de résoudre la problématique des 

chèques impayés faisant passer leur taux d’encaissement de 71% à fin 2014 à quasiment 
100% en 2015. En outre, la création d’une direction en charge de la gestion des régimes 
économiques, notamment les admissions temporaires, les entrepôts et les exonérations a 

permis d’accroître les recettes douanières sur la période 2012-2015. Par ailleurs la 
création du Guichet Unique du Commerce Extérieur (GUCE) devrait contribuer à la 

simplification des formalités d'importations de marchandises et à la réduction des délais. 
Enfin, dans le but de mieux informer les populations sur les coûts des exonérations et 

leurs répartitions, le Gouvernement a initié la production d’un rapport sur les dépenses 
fiscales, annexé à la Loi des Finances. 
 

30. En ce qui concerne la fiscalité intérieure, les mesures portent sur la réforme de 
l’administration fiscale ainsi que la modernisation de la gestion de l’impôt. 

 
31. S’agissant de la réforme de l’administration fiscale, le Gouvernement a procédé à 

l’organisation des services opérationnels sur la base du principe de la segmentation des 



 

SDMT-RCI 2017-2021 (juillet 2016)  
  
  
  

 14 

contribuables notamment par la création de deux Centres de Moyennes Entreprises. Par 
ailleurs, les compétences de la Direction des Grandes Entreprises ont été renforcées. 

 
32. Relativement à la modernisation de la gestion de l’impôt, le Gouvernement a 
adopté la stratégie de réforme de la TVA, en vue de l’optimisation du rendement de cet 

impôt et institué un formulaire unique de déclaration des impôts pour faciliter les 
formalités aux opérateurs économiques. En outre, la mise en place en 2014 du Livre 

Foncier Electronique (LIFE) devrait accroître la mobilisation l’impôt foncier. Aussi, le 
Gouvernement a-t-il développé un applicatif de gestion du contrôle fiscal en vue d’une 

meilleure transparence dans le recouvrement de l’impôt et un accroissement du 
rendement du contrôle. 
 

33. A moyen terme, outre la poursuite des mesures déjà entamées, le Gouvernement 
entend également mener une étude d’évaluation du Code des investissements, afin 

d’apprécier l’impact socio-économique des exonérations fiscales, en vue de les 
rationaliser et de s’assurer de la pertinence des dispositions y figurant en liaison avec les 

objectifs fixés dans le PND. 
 
34. Sur la base de ces réformes, les recettes fiscales passeraient de 3 824,5 milliards 

FCFA en 2017 à 5 826,4 milliards FCFA en 2021. La pression fiscale serait de 16,3% en 
2017 après 16,7% en 2016, ensuite elle croîtrait progressivement pour ressortir à 16,8% en 

2021.  
 

35. Au titre des dépenses publiques, les principales mesures entreprises dans le cadre 
de la gestion des dépenses sur la période 2016-2021 sont : (i) l’application de la stratégie 
de maîtrise de la masse salariale adoptée en mai 2014 ; (ii) la réduction des délais de 

passation des marchés publics et d’exécution des dépenses, en vue de l’amélioration de la 
capacité d’absorption, notamment au niveau des dépenses d’investissement ; et (iii) la 

mise en œuvre des mesures contenues dans le schéma directeur des réformes des finances 
publiques.  

 
36. La politique de gestion des finances publiques sur la période 2016-2021 devrait 
permettre de contenir la hausse des dépenses en réduisant le ratio dépenses totales 

rapportées sur PIB de 25,4% en 2016 à 22% en 2021. Le déficit budgétaire passerait de 
3,9 % du PIB en 2016 à moins de 3% en 2021. Le besoin brut de financement (avant 

nouvelle dette) serait en moyenne de 1 389,0 milliards sur la période 2017-202111. 
 

2.3. Balance des paiements et situation monétaire 

 
37. Les projections des comptes extérieurs sur la période 2016-2021 tablent sur un 
maintien des tendances actuelles des échanges commerciaux, dans un contexte de mise 

en œuvre satisfaisante du PND 2016-2020. En particulier, les importations 
progresseraient rapidement en relation avec les besoins en biens d’équipement et en biens 

intermédiaires, induits par la mise en œuvre du programme d’investissement. Le solde 
des services connaîtrait une dégradation du déficit structurel en liaison avec les paiements 
au titre du fret sur les importations. 

  

                                                           
11 Contre 1 463,3 milliards en intégrant l'année 2016 
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38. Quant aux revenus primaires, le déficit perdurerait sous l’impulsion du paiement 
des intérêts sur la dette extérieure et des versements dus aux non-résidents au titre des 

revenus d’investissement. De même, le solde des revenus secondaires continuerait de se 
dégrader en relation avec les transferts de fonds des travailleurs migrants à destination de 
l’étranger et des montants acquittés relativement au titre des prélèvements 

communautaires (PCS et PCC). Ainsi, malgré l’excédent commercial, le compte des 
transactions courantes resterait déficitaire sur la période. Par contre, le compte de capital 

devrait s’améliorer, en raison des dons projets. En outre, le solde du compte financier se 
consoliderait sous l’impulsion des entrées nettes de capitaux privés sous forme 

d’investissements directs étrangers ou d’investissements de portefeuille. 
 
39. Sur cette base, les projections font ressortir un déficit du compte courant qui serait 

en moyenne de 1,7% du PIB sur la période 2016-2021. Le compte de capital ressortirait à 
1,0% du PIB en fin de période. Le compte financier se solderait par une entrée nette de 

capitaux sur toute la période. 
 

40. Les agrégats de monnaie et de crédit sont projetés sur la base des données du 
cadrage macroéconomique et du tableau des opérations financières de l’Etat issus du 
PND 2016-2020. Ils sont marqués par un désendettement net de l’Etat vis-à-vis du secteur 

bancaire, et un accroissement substantiel des crédits à l’économie, en soutien au 
financement du secteur productif. Les avoirs extérieurs nets progresseraient sous l’effet 

conjugué de l’afflux des investissements directs étrangers, favorisés par l’attractivité 
croissante du pays, la mobilisation des ressources extérieures et la bonne orientation du 

commerce extérieur.  
 
41. Sur la base de ces hypothèses, le stock des avoirs extérieurs nets devrait se 

consolider à fin décembre 2021, en rapport avec les soldes globaux positifs de la balance 
des paiements. Les crédits à l’économie augmenteraient, en soutien au financement du 

secteur privé qui bénéficierait de l’amélioration du climat des affaires et de la mise en 
œuvre du PND 2016-2020. La masse monétaire ressortirait ainsi en augmentation, sous 

l’impulsion de l’évolution de ses contreparties.  
 
42. Les réserves officielles de change (avoirs extérieurs bruts de la banque centrale) se 

renforceraient sur la période 2016-2021, en liaison avec les soldes globaux positifs de la 
balance des paiements. Au niveau communautaire, le pool commun de devises, 

consolidé par le rapatriement des recettes d’exportation, devrait demeurer à un niveau 
confortable. 
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III. FORMULATION ET ANALYSE DE LA STRATEGIE 

 

3.1. Couverture des besoins de financement sur la période 2011-2016 

 
 

43. Les hypothèses formulées sur les sources et instruments de financement ont été 
bâties autour du niveau des mobilisations de ressources d'emprunts sur la période 2011-

2015 et des décaissements attendus dans le cadre du PND 2016-2020. Les réalisations 
montrent que les sources intérieures de financement sont privilégiées (70% en moyenne 
sur la période 2011 à 2015). Celles-ci ont l'avantage de réduire le risque lié au taux de 

change, mais coûtent relativement plus cher. Les décaissements attendus à la faveur du 
PND favorisent à contrario la mobilisation des financements extérieurs. Cela a pour 

avantage de réduire le coût du portefeuille de la dette, mais accroît l'exposition au risque 
de change. 

 
 

Tableau 4 : Couverture des besoins de financement sur la période 2011-2016 
 

  
2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

Moyenne 

2011-

2016 

Besoins de financement 1 278,96 550,20 1 287,68 1 688,72 1 776,49 1 965,90 1 424,66 

1- Financements extérieurs               

a- Décaissés ou mobilisés 368,29 121,35 268,00 574,97 908,58 577,40 469,77 

(En pourcentage du total) 29% 22% 21% 34% 51% 29% 31% 

Dont montants Eurobonds 0 0 0 367,00 584,84 0 158,64 

b- Prévus suivant (%) SDMT 767,38 330,12 772,61 1 013,23 1 065,89 884,66 805,65 

Pourcentages de la SDMT 60% 60% 60% 60% 60% 45% 58% 

c- Ecarts (réalisations - prévisions) -399,09 -208,77 -504,61 -438,26 -157,31 -307,26 -335,88 

(En pourcentage du total) -31% -38% -39% -26% -9% -16% -26% 

2 - Financements intérieurs               

a- Décaissés ou mobilisés 910,67 428,85 1 019,68 1 113,75 867,91 1 388,50 954,89 

(En pourcentage du total) 71% 78% 79% 66% 44% 71% 68% 

Dont montants de Titres de marché 160,20 400,32 863,30 1 113,75 806,17 1 388,50 788,71 

b- Prévus suivant (%) SDMT 511,58 220,08 515,07 675,49 710,60 1 081,25 619,01 

Pourcentages de la SDMT 40% 40% 40% 40% 40% 55% 43% 

c- Ecarts (réalisations - prévisions) 399,09 208,77 504,61 438,26 157,31 307,26 335,88 

(En pourcentage du total) 31% 38% 39% 26% 9% 16% 26% 

       en milliards de fcfa 
Source : DGTCP/DDP 
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3.2. Identification des stratégies 

 
44. Pour les besoins de l’analyse, le critère de la devise a été utilisé pour la définition 
de la dette extérieure. Ainsi, toutes les dettes contractées en FCFA ont été reclassées en 

dette intérieure, y compris la dette contractée auprès de la BOAD et du FMI. 
 

45. Pour déterminer la stratégie préférée, quatre (4) projets de stratégies alternatives 
(S1 à S4) ont été élaborées sur la base de critères combinant à la fois la disponibilité des 

financements, la maîtrise des risques et la maîtrise des coûts du portefeuille de la dette 
publique. Chaque stratégie alternative permet de couvrir les besoins de financement d’un 
montant de 1 951,1 milliards FCFA en moyenne sur la période 2017-2021 et d’atteindre 

l’objectif de maintien du ratio dette/PIB en dessous de 40% à l’horizon 2021. 
 
 

46. La répartition des nouveaux financements en fonction des différentes stratégies 
(S1à S4) se présente comme suit : 
 
            Tableau 5 : Stratégies alternatives par type d’instrument (Moyenne12 sur la période 2017-2021) 

 

Types d’instrument  S1 S2 S3 S4 

Dette Extérieure (%) 27 50 51 40 

Instruments 
    

Concessionnels 27 22 20 19 
 Très Concessionnelle IDA, FAD 7 6 10 

  Concessionnelle SDR 20 16 10 19 

Semi-Concessionnels 73 71 67 65 
 Semi-concessionnelle en Euro Fixe 5 16 20 13 
 Semi-concessionnelle en USD Fixe 51 29 20 34 
 Semi-concessionnelle en Euro variable 17 26 27 17 

Non-Concessionnels  7 13 16 
 Eurobond en USD  

 

6 10 

 Eurobond en Euro   7 7 6 

Dette Intérieure (%) 73 50 49 60 

Instruments 
  

  
 Bon 1 an 8 10 10 10 
 Obligation 2-5 ans 31 30 30 30 
 Obligation > 5 ans 57 55 50 54 
 Domestique conventionnée    2 
 Domestique ext. (BOAD, FMI…) 3 5 10 4 

Source : DGTCP/DDP 

 

47. Stratégie 1 (S1) : Reconduction de la structure de financement du budget 2016, 

soit 73% de financements intérieurs et 27% de financements extérieurs. Cette stratégie 
est suivie sur la période 2017-2021, tout en optant pour des proportions relativement 

élevées d’emprunts obligataires. Ainsi, 27% des ressources extérieures seront mobilisées à 
travers des emprunts concessionnels et 73% à travers des emprunts semi-concessionnels. 

Les financements intérieurs se composeraient principalement d’émissions de titres publics 
de moyen et long terme (88%) dont 57% de titres publics de long terme. 
 

                                                           
12 Voir détail annuel Tableau 30 
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48. Stratégie 2 (S2) : Mobilisations respectives de 50% d’emprunts intérieurs et 

extérieurs sur la période 2017-2021. Il s’agit de renforcer les décaissements attendus sur 
les financements extérieurs semi-concessionnels (71%) en fonction du séquencement des 

financements obtenus dans le cadre du Groupe Consultatif organisé pour le PND 2016-
2020. En outre, cette stratégie prévoit l’émission d’un Eurobond, en euro en 2018 pour 

limiter le risque de taux de change. Au plan intérieur, les titres publics de moyen et long 
terme sont privilégiés. Il faut par ailleurs, noter l’hypothèse de décaissement sur les 
appuis budgétaires du FMI à hauteur de 60 milliards par an de 2017 à 2019, dans le cadre 

du nouveau programme économique conclu avec la Côte d’Ivoire. 
 
 

49. Stratégie 3 (S3) : Diminution progressive des emprunts extérieurs sur la période 

2017-2021, passant de 55% en 2017 à 40% en 2021 en lien avec la réalisation des 

projets prévus dans le PND 2016-2020. Les financements intérieurs augmentent 
progressivement pour atteindre 60% en 2021, en lien avec le futur statut de pays 

émergents de la Côte d’Ivoire en 2020. En outre, cette stratégie suggère deux émissions 
d’Eurobond (une en Euro et l’autre en USD) respectivement en 2018 et 2019 et 

l’obtention d’appuis budgétaires du FMI. 

 
 

50. Stratégie 4 (S4) : Mobilisation des emprunts extérieurs prenant en compte une 

amélioration progressive de la capacité d’absorption des financements relatifs aux 

projets sur la période 2017-2021. Ainsi, les financements extérieurs passeraient 

progressivement de 35% en 2017 à 45% en 2021 avec un accent mis sur les financements 
semi concessionnels. Les financements intérieurs porteront essentiellement sur les 

financements à moyen et long terme (environ 80%). 
 

3.3. Analyse des coûts et des risques 

 

3.3.1. Scénarios de base 

 

51. Stratégie 1 (S1) : Elle suggère le maintien du statu quo. Elle a l’avantage de 

pouvoir être reproduite sur la période de projection 2017-2021. Cependant, elle ne reflète 
pas les ambitions du Gouvernement traduites dans le PND 2016-2020 et qui impliquent 

des financements extérieurs importants. 
 
 

52. Stratégie 2 (S2) : Cette stratégie est cohérente avec les ambitions du 

Gouvernement dans le cadre du PND. Elle permet de mobiliser davantage de ressources 

extérieures comparativement à la stratégie S1. Le succès de cette stratégie repose sur 
l'amélioration des taux d’absorption des projets prévus au PND et un rythme constant de 

mobilisations de ressources extérieures sur toute la période de projection. 
 
 

53. Stratégie 3 (S3) : Cette stratégie est cohérente avec les ambitions du 

Gouvernement dans le cadre du PND. Elle permet de mobiliser davantage de ressources 

extérieures comparativement à la stratégie S1. Le succès de cette stratégie repose sur 
l'amélioration des taux d’absorption des projets prévus au PND et un rythme décroissant 

de mobilisations de ressources extérieures sur toute la période de projection.  
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54. Stratégie 4 (S4) : C’est une déclinaison de la stratégie S1 avec un rythme 

croissant de mobilisation de ressources extérieures sur toute la période de projection. 
Elle a l’avantage de pouvoir être reproduite sur la période de projection 2017-2021. Le 
succès de cette stratégie repose également sur une amélioration progressive des taux 

d’absorption des projets prévus dans le PND.  
 

55. Les quatre (4) stratégies permettent de réduire à terme le ratio dette/PIB tant en 
valeur nominale (VN) qu’en valeur actuelle (VA). Le ratio Valeur actuelle de la dette par 
rapport au PIB ressort en moyenne à environ 39% contre 42,2% à fin 2015, pour toutes 

les stratégies. 
 
 

56. Par contre, le coût implicite moyen pour toutes les stratégies se situe à 4,3% contre 
4% pour le stock de la dette à fin 2015. Le coût du portefeuille de la dette reflète les 
importantes mobilisations réalisées sur le marché des capitaux de l’UEMOA. 

 

a) Coûts 

 
57. Les stratégies S1 et S4 ont respectivement un taux d’intérêt implicite relativement 
élevé (4,5% et 4,4%) par rapport à S2 et S3 (4,1%). Le ratio (dette/PIB) étant 
sensiblement le même pour toutes les stratégies (39%). 

58. La charge de la dette est moins élevée pour les stratégies S2 et S3 (1,5%) par 
rapport à celle des stratégies S1 et S4 qui est relativement élevée (1,6%).  

 
 

b) Risques 

 

Risque de taux d’intérêt :  
 

Aucune stratégie ne présente de risque de taux d’intérêt, en raison du portefeuille de la 
dette caractérisé essentiellement par des instruments à taux d’intérêt fixes. Toutefois, la 

part des prêts à taux variables augmente d’environ 10 points en 2021, dans les stratégies 
S2 et S3, ce qui baisse la moyenne du portefeuille de la dette à taux fixe à 89,8% 

comparativement à son niveau en 2015 qui était de 99,6%. Si cette tendance haussière se 
concrétise, elle devra faire l’objet d’une attention particulière dans les prochaines SDMT. 
Par ailleurs, toutes les stratégies alternatives conduisent à réduire la période au terme de 

laquelle tous les remboursements de principal sont soumis à une révision du taux 
d’intérêt. Cette période passe de 7,3 années en 2015 à 6,5 années en moyenne à fin 2021. 

Ce raccourcissement montre que le portefeuille est plus exposé aux chocs de révisions de 
taux. 

 
 

Risque de refinancement :  
 
59. La maturité moyenne du portefeuille à fin 2021 demeure constante par rapport à 

son niveau à fin 2015, soit 7,4 années pour les stratégies S2 et S3, mais baisse pour S1 et 
S4 respectivement à 6,3 et 6,7 années. La part de la dette à honorer au cours de la 

première année suivant la période de projection (année 2022) rapportée au PIB, baisse de 
150 points de base en moyenne pour S2, S3 et S4 et passe de 4,6% à fin 2015 à 3,1% à fin 

2021. Pour S1, ce ratio se situe à 4,1% à fin 2021. 
 



 

SDMT-RCI 2017-2021 (juillet 2016)  
  
  
  

 20 

Risque de change :  
 

60. Les stratégies S2, S3 et S4 augmentent l’exposition du portefeuille de la dette au 
risque de taux de change. L’ampleur de ce risque est étroitement liée au niveau de la 
contribution de la source de financement extérieure. Par conséquent, ce risque est plus 

accentué dans les stratégies S2 et S3 pour lesquelles les proportions de la dette libellée en 
devises représentent respectivement 60,6% et 60,3% de la dette totale en 2021 contre 

47,6% en 2015. 
 
 

Tableau 6 : Coûts et risques des quatre stratégies 

  

Indicateurs de risque dans le scénario de référence 

  
À fin 

2015 
A fin 2021     

S1 S2 S3 S4 

Dette nominale (en % du PIB)     42,2 39,5 39,1 39,2 39,4 

Valeur Actuelle de la dette (en % du PIB)     40,7 36,6 35,2 35,5 36,3 

Paiement d’intérêt (en % du PIB)     1,7 1,6 1,5 1,5 1,6 

Taux d’intérêt moyen pondéré      4,0 4,5 4,1 4,1 4,4 

Risque de 
refinancement 

Dette arrivant à maturité dans un an 
(en % du total)  

10,9 10,4 8,4 8,0 9,4 

  
Dette arrivant à maturité dans un an 
(en % du PIB)  

4,6 4,1 3,3 3,1 3,7 

  
Maturité moyenne de la dette extérieure  
(en années) 

9,9 9,3 9,4 9,2 8,9 

  
Maturité moyenne de la dette intérieure  
(en années) 

5,1 3,9 4,2 4,6 4,0 

  
Maturité moyenne du portefeuille  
(en années) 

7,4 6,3 7,4 7,4 6,7 

Risque de taux 
d’intérêt 

Durée moyenne jusqu’à révision du 
taux (en années) 

7,3 6,1 6,7 6,8 6,4 

  
Dette à réviser dans 1 an  
(en % du total) 

11,2 14,2 18,5 17,7 14,7 

  Dette à taux fixe (en % du total) 99,6 96,1 89,7 89,9 94,4 

Risque FX Dette FX (en % du total)   47,6 44,4 60,6 60,3 54,5 

  Dette FX à CT (en % des réserves) 2,8 3,5 4,0 4,2 3,7 

FX : Devises étrangères 

Source : DGTCP/DDP 

 

3.3.2 Scénarios de chocs 

 

61. Les quatre stratégies ont fait l’objet de chocs sur les conditions financières (taux 
d’intérêt et taux de change du Dollar US par rapport au FCFA) à savoir : (i) un choc 
portant sur une dépréciation de 40% du taux de change du FCFA par rapport au Dollar 

US, (ii) un choc portant sur une augmentation de 200 points de base des taux d´intérêt 
sur les instruments libellés en Dollar US, (iii) un choc portant sur une augmentation de 

200 points de base sur les taux d´intérêt des instruments non concessionnels  et (iv) un 

choc portant sur une dépréciation de 10 % du taux de change combinée au troisième 

choc. 
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62. Le portefeuille de la dette est plus vulnérable13 à un choc modélisant une 
dépréciation (40%) du taux de change du FCFA par rapport au Dollar US. Ce choc 

présente les amplitudes les plus élevées constatées pour les indicateurs suivants : VN/PIB 
(Graphique 10), Intérêt/PIB (Graphique 11), VAN/PIB (Graphique 12) et 
Intérêt/Revenu (Graphique 13). 

 
 

 

63. Les stratégies S2 et S3 se sont montrées plus robustes face au choc sur le taux de 
change. Elles présentent les déviations les moins importantes de coûts par rapport au 

scénario de base illustré ici par le ratio dette/PIB ou les intérêts/PIB. 
 

 

 

Graphique 10 : VN/PIB à fin 2021        Graphique 11 : Intérêt/PIB à fin 2021  
 

    
 

Graphique 12 : VAN/PIB à fin 2021       Graphique 13 : Intérêt/Revenu à fin 2021 
 

    
Source : DGTCP/DDP 

 

3.4. Choix de la stratégie 

 

64. Les résultats des tests de sensibilité laissent apparaître que les stratégies S2 et S3 

présentent les meilleurs indicateurs de coûts et de risque par rapport à S1 et S4. 

 
 

65. Toutefois, la stratégie S2 reste préférable, compte tenu de la démarche prudente à 
observer dans la mobilisation des financements intérieurs. L’effort de mobilisation des 

                                                           
13 Voir Tableau 31 
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financements extérieurs dans le cadre du PND 2016-2020 et la projection d’émission d’un 
Eurobond en Euro en 2018, feraient augmenter la part des ressources extérieures de 27% 

à fin 2015 à 50% en moyenne sur la période 2017-2021. 
 

Tableau 7 : Stratégie retenue par type d’instrument 
 

Types d’instrument 

Dette Extérieure (%) 50 913,3        50 975,5               

Instruments

Concessionnels 30 274,0          22 213,4                  

  Très Concessionnelle IDA, FAD 10 91,3            6 57,9                    

  Concessionnelle SDR 20 182,7          16 155,5                  

Semi-Concessionnels 70 639,3          71 700,6                  

  Semi-concessionnelle en Euro Fixe 10 91,3            16 159,2                  

  Semi-concessionnelle en USD Fixe 30 274,0          29 283,9                  

  Semi-concessionnelle en Euro

variable
30 274,0          26 257,5                  

Non-Concessionnels 7 61,6                    

  Eurobond en Euro 3 61,6                

Dette Intérieure (%) 50 913,3        50 975,5               

Instruments

  Bon 1 an 10 91,3            10 97,6                    

  Obligation 2-5 ans 30 274,0          30 292,7                  

  Obligation > 5 ans 55 502,3          55 536,5                  

  Domestique conventionnée

  Domestique ext. (BOAD, FMI…) 5 45,7            5 48,8                    

Total 100   1 826,6     100   1 951,1           

Emissions 

prévisionnelles 2017

Emissions moyennes  

2017-2021

 
Source : DGTCP/DDP 

 

66. Ainsi, selon la stratégie retenue, sur la période 2017-2021, la part des emprunts 
extérieurs devrait être en moyenne de 50%, composée par des financements 
concessionnels (22%), semi concessionnels (71%) commerciaux (7%). Les ressources 

intérieures sont orientées à 85% vers les émissions de titres publics de moyen et long 
termes, avec une prédominance des titres de long terme (50%) et des appuis budgétaires 

du FMI attendus sur la période de 2017 à 2019. 
 
 

67. Cette stratégie répond par ailleurs principalement aux objectifs de développement 

du marché intérieur de la dette et de limitation du risque de change, sous contrainte de la 
réalisation effective des financements projetés et du défi de l'émergence à l'horizon 2020. 

 
 

68.  Deux (2) scénarii alternatifs présentant un ralentissement du taux de croissance 
moyen du PIB sur la période 2017-2021, passant de 8,6% à respectivement 7,6% et 6,6% 

ont été analysés. La stratégie S2 demeure préférable et conduit aux évolutions du ratio 
dette/PIB suivantes : 

 
Tableau 8 : Evolution du ratio dette/PIB (taux de croissance ralenti à 7,6%) 

 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Dette totale 7 914 785 8 832 913 9 818 012 10 870 648 11 999 625 13 278 380 14 618 343 

Dette /PIB 42,2% 41,9% 42,3% 42,7% 43,2% 44,0% 44,6% 

Dette extérieure 3 765 669,2 4 141 538,1 4 944 808,4 5 735 631,8 6 619 764,9 7 685 220,2 8 767 307,7 

Dette intérieure 4 149 115,7 4 691 374,9 4 873 203,4 5 135 016,1 5 379 860,0 5 593 159,5 5 851 035,2 

PIB 18 774 500 21 064 882 23 222 586 25 458 017 27 782 736 30 201 972 32 745 621 

en millions de FCFA 
Source : DGTCP/DDP 
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Graphique 14 : Evolution du ratio dette/PIB (taux de croissance ralenti à 7,6%) 
 

 
Source : DGTCP/DDP 

 
 

Tableau 9 : Evolution du ratio dette/PIB (taux de croissance ralenti à 6,6%) 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dette totale 7 914 785    8 853 831    9 890 455    11 049 941  12 335 939  13 895 927  15 651 725  

      Dette/PIB 42,2% 42,2% 43,0% 44,1% 45,4% 47,8% 50,3%

Dette extérieure 3 765 669    4 091 515    4 473 088    4 866 866    5 314 120    5 920 876    6 639 467    

Dette intérieure 4 149 116    4 762 316    5 417 368    6 183 076    7 021 819    7 975 051    9 012 258    

PIB 18 774 500  20 967 848  22 991 999  25 040 470  27 158 679  29 080 491  31 115 964   
en millions de FCFA 

Source : DGTCP/DDP 

 

Graphique 15 : Evolution du ratio dette/PIB (taux de croissance ralenti à 6,6%) 
 

 
Source : DGTCP/DDP 
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I. ANALYSE DU PORTEFEUILLE EXISTANT 
 

 

1.1. Stock de la dette à fin 2015 

 

69. Le secteur public comprend l’administration centrale et les entreprises publiques. 

L’encours de la dette du secteur public à fin 2015 représente 44,3% du PIB (8 311,2 
milliards de FCFA) contre 38,0% du PIB (6 438,5 milliards de FCFA) à fin 201414. 

L’encours de la dette des entreprises publiques s’élève à 396,4 milliards FCFA à fin 2015. 
Le ratio dette/PIB enregistre en 2015 une augmentation d’environ 10 points de 
pourcentage par rapport à 2012 (année d’atteinte du point d’achèvement de l’initiative 

PPTE) où il était de 33,9% (4 679,6 milliards de FCFA).  
 

70. Cette hausse, due principalement aux deux (2) sorties sur le marché international 
des capitaux et à l’élargissement du champ de la dette publique à partir de fin 2015, a été 

atténuée par la forte croissance enregistrée sur la période 2012-2015 (9,1% de taux de 
croissance moyen). La valeur actuelle est de 8 035,5 milliards FCFA et représente 42,8% 
du PIB. Il est supérieur à la norme internationale de 38%.  

 
 

Graphique 16 : Encours de 2011 à 2015   Graphique 17 : Ratio dette/PIB de 2011 à 2015  

 

     
 

Source : DGTCP/DDP 
 

 

1.1.1. Encours par source de financement 

 

71. Le stock de la dette publique à fin 2015 est composé de 4 600,0 milliards FCFA de 

dette extérieure (55,3%) et de 3 711,3 milliards FCFA de dette intérieure (44,7%) contre 
respectivement 3 308,7 milliards FCFA de dette extérieure (51,2%) et 3 129,9 milliards 

FCFA de dette intérieure (48,6%) en 2014. L’encours de la dette extérieure est ainsi passé 
de 19,5% du PIB à fin 2014 à 24,5% du PIB à fin 2015, soit une hausse de 5,0% due à 
l’émission d’Eurobonds. Le niveau de la dette intérieure par rapport au PIB enregistre 

également une légère hausse et passe de 18,5% en 2014 à 19,8% en 2015. 
 

 

 

 

                                                           
14 Contrairement aux années antérieures, l’encours à fin 2015 retrace la dette des entreprises publiques. 
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Graphique 18 : Encours par source de financement en 2014 et 2015. 
 

 
Source : DGTCP/DDP 

 

 

1.1.2. Encours par type d'instruments et de créanciers 

 

72. L’encours de la dette du secteur public est composé en 2015 de titres de créances 

négociables à hauteur de 5 151,4 milliards de FCFA (62,0%) dont des titres du marché 

financier régional (31,0%) et des Eurobonds (31,0%)15. Il comprend également des prêts à 

hauteur de 3 159,8 milliards de FCFA (38,0%) dont des prêts concessionnels (7,3%), des  
prêts semi-concessionnels (14,6%), des  prêts non concessionnels (2,5%) et des titres de 
créances non négociables16 auxquels s’ajoutent les emprunts contractés sur le marché 

bancaire local (13,6%). 
 

Graphique 19 : Encours à fin 2015 par type d’instrument de dette  

 

31,0%

18,3%

12,7%

14,6%

13,6%

7,3%

2,5%

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

Titres de créances négociables (62%) Prêts et titres non négociables (38%)

MFR Uemoa Eurobonds 2032 Eurobonds 2024 et 2028 Semi-concessionnelle Domestique Concessionnelle Commerciale

 
Source : DGTCP/DDP 

 
 

73. Le stock de la dette extérieure à fin 2015 comprend la dette commerciale (56,6%) 

dont 22,9% de titres Eurobonds émis en 2014 et 2015, la dette multilatérale (25,8%) et la 

dette bilatérale (17,6%). À fin 2014, la dette contractée auprès des créanciers non 
officiels, multilatéraux, bilatéraux représentait respectivement 53,5%, 26,7% et 19,8% du 
stock. 

                                                           
15 Les 31% d'Eurobonds comprennent : Eurobond 2032 (18,3%) et Eurobonds 2024/2028 (12,7%) 
16 Certificats nominatifs d’obligations 



 

SDMT-RCI 2017-2021 (juillet 2016)  
  
  
  

 27 

 
 

 
Graphique 20 : Encours de la dette extérieure fin 2015 

 

Eurobond 2032

33,0%

Eurobond 2024 et 

2028
22,9%

Multilatéral

25,8%

Bilatéral

17,6%

Commercial

0,7%

Eurobond 2032 Eurobond 2024 et 2028 Multilatéral Bilatéral Commercial

 
Source : DGTCP/DDP 

 

 

74. Le stock de la dette intérieure à fin 2015 comprend les titres publics à hauteur de 
69,4% (73,2% en 2014) dont les bons du Trésor 7,0% (12,1% en 2014), les obligations du 
Trésor 31,3% (34,0% en 2014), les emprunts obligataires (TPCI) 26,1% (25,6% en 2014), 

des Sukuks 4,0%, les anciens titres RCI 0,9% (1,5% en 2014), la dette envers la banque 

centrale 13,0% (16,2% en 2014) et les autres emprunts domestiques17 17,6% (10,5% en 
2014). 
 

Graphique 21 : Encours de la dette intérieure fin 2015 

BCEAO

13,0%

BT

7,0%

OAT&OTA

31,3%
RCI

0,9%

TPCI

26,1%

SUKUK

4,0%

Emprunts 

domestiques
17,6%

BCEAO BT OAT&OTA RCI TPCI SUKUK Emprunts domestiques

 
Source : DGTCP/DDP 

 

                                                           
17 Titrisations et prêts directs auprès du secteur bancaire. 
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1.2. Coût et risques du portefeuille à fin 2015 

 

1.2.1. Coût du portefeuille 

 

75. Le taux d’intérêt implicite de la dette du secteur public ressort à 4,3% à fin 2015 
contre 3,0% en 2014. Il est de 3,9% pour la dette extérieure et 4,7% pour la dette 

intérieure. Le coût du portefeuille de la dette publique à fin 2015, est relativement élevé 
par rapport à 2014, compte tenu de la forte sollicitation du marché sous régional et des 
émissions d’Eurobonds et au coût moyen de la dette des entreprises publiques (7,75%). 

La charge d’intérêt représente 1,9% du PIB. Elle est respectivement de 1% pour la dette 
extérieure et de 0,9% pour la dette intérieure. 

 
 

1.2.2. Risques du portefeuille  

 

Le risque de refinancement 

 
76.  Il est mesuré à travers trois (3) indicateurs : (i) la maturité moyenne du 

portefeuille, (ii) l'encours de la dette arrivant à échéance dans un an rapporté au PIB et 

(iii) l'encours de la dette arrivant à échéance dans un an rapporté à l'encours total. 

S'agissant de la maturité moyenne du portefeuille, elle est de 7,2 ans à fin 2015. La dette 
extérieure (8,9 ans) a une maturité moyenne plus longue que la dette intérieure (5,0 ans). 
L'encours de la dette arrivant à maturité dans un (1) an est de 957,5 milliards et 

représente 5,1% du PIB à fin 2015. On observe un niveau d'encours à rembourser plus 
important au niveau de la dette intérieure (4,1%) qu'à celui de la dette extérieure 1,0%). 

Le risque de refinancement est plus important sur la dette intérieure. Rapporté à l'encours 
total, la dette arrivant à maturité en 2016 est de 11,5%. Elle comprend les échéances de 

dette intérieure pour 20,6% et la dette extérieure pour 4,1%. 

 

Le risque de taux d'intérêt 
 
 

 
 

77. Le risque de taux d'intérêt est mesuré à l'aide de trois (3) indicateurs : (i) la durée 

moyenne jusqu'à révision du taux, (ii) la dette à réviser dans un an et (iii) la dette à taux 

fixe. A fin 2015, la durée moyenne du portefeuille jusqu'à révision du taux est de 7,1 ans. 
Elle est de 8,9 ans pour la dette extérieure contre 5,0 ans pour la dette intérieure. 

L'encours de la dette à réviser dans un an est de 980,7 milliards, soit 11,8% du total à fin 
2015. Cet indicateur est tiré par le portefeuille de la dette intérieure qui représente 20,6% 
contre seulement 4,6% pour la dette extérieure. Enfin, la dette  publique est quasiment à 

taux d’intérêt fixe, à fin 2015 (99,6%). Cette structure n’a pas évolué et s’explique par la 
préférence pour l’endettement à taux fixe par rapport à l’endettement à taux variable. En 

effet, la dette intérieure est contractée à hauteur de 100% à taux fixe et la dette extérieure 
à hauteur de 99,3%. Le risque de taux d’intérêt du portefeuille est presque nul. 

 

Le risque de change 
 
 

 

78. Le stock de la dette publique à fin 2015 est dominé par la dette libellée en Franc 

CFA à hauteur de 54,1% (contre 58,9% en 2014). La part de la dette en devises est de 
45,9% (41,1% en 2014) dont le Dollar US qui représente 36,3% contre 31,3% en 2014. 
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L’augmentation de la part de dette libellée en Dollar US s’explique par l’émission des 
Eurobonds (2014 et 2015). La dette est exposée à un réel risque de taux de change. 
 

 

                                   Graphique 22 : Répartition de la dette publique à fin 2015 par devises 
 

 
Source : DGTCP/DDP 

 

 

 

 

Tableau 10 : Coût et risque de la dette à fin 2015 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : DGTCP/DDP 

 

 

 

Indicateurs de risque 

Dette 

extérieure 

Dette 

intérieure 

Dette 

totale 

Montant (en milliards de FCFA) 4 600,0 3 711,3 8 311,2 

Montant (en millions de dollar US) 
7 627,6 6 154,0 

13 
781,6 

Dette nominale (en % du PIB) 24,5 19,8 44,3 

Valeur Actuelle de la dette (en % du PIB) 23,1 19,8 42,8 

Taux d'intérêt 
implicite 

Paiement d’intérêt (en % du PIB) 1,0 0,9 1,9 

Taux d’intérêt moyen pondéré  3,9 4,7 4,3 

Risque de 
refinancement 

Maturité moyenne du portefeuille  
(en années) 

8,9 5,0 7,2 

Dette arrivant à maturité dans un an  
(en % du total) 

4,1 20,6 11,5 

Dette arrivant à maturité dans un an  
(en % du PIB) 

1,0 4,1 5,1 

Risque de 
taux d’intérêt 

Durée moyenne jusqu’à révision du 
taux (en années) 

8,9 5,0 7,1 

Dette à réviser dans 1 an (en % du 
total) 

4,6 20,6 11,8 

Dette à taux fixe (en % du total) 99,3 100,0 99,6 
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1.3. Profil des amortissements de la dette 

 

79. Le profil des amortissements de la dette montre un risque de refinancement 

important au cours des cinq (5) premières années (2016-2020). Ce risque est dû à la forte 
concentration d’échéance de la dette de marché. En outre, il est attendu d'importantes 

échéances de la dette extérieure à partir de 2024, en relation avec le remboursement des 
Eurobonds. 
 

Graphique 23 : Profil des amortissements la dette à fin 2015 (en millions de FCFA) 
 

 
Source : DGTCP/DDP 

 

 

80. Le remboursement de l’Eurobond 2014-2024, qui aura lieu à l’échéance pour un 

montant de 750 millions USD, soit 375 milliards de FCFA, fait courir un risque 
important de refinancement à l’horizon 2024. Cependant, le Gouvernement peut (i) 
procéder à des opérations de rachats progressifs de titres sur le marché secondaire de 

sorte à baisser le montant de l’échéance finale ou  (ii) prendre des mesures internes pour 
couvrir ce risque, notamment à travers l’ouverture d’un compte séquestre. 
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II. HYPOTHESES MACROECONOMIQUES 
 

81. Le cadre macro-économique sous-jacent est déterminé par des projections de 
référence pour les grandes variables des politiques budgétaire, monétaire, et extérieure, à 
moyen terme. Ces hypothèses indiquent sur la période 2016-2021 un besoin brut de 

financement moyen de 1 536,2 milliards de FCFA. Ce besoin ne tient pas compte de 
l’impact des nouveaux financements. 
 

Tableau 11 : Données macroéconomiques 

 

Agrégats 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

 Proj proj proj proj proj proj 

Recettes publiques (dons 

inclus) 
3 916 812 4 561 994 4 876 625 5 322 096 5 818 352 6 397 242 7 047 568 

Dépenses primaires  4 322 511 5 213 854 5 446 117 5 865 164 6 332 953 6 938 658 7 453 888 

Dépenses total 4 620 016 5 613 454 5 772 881 6 157 018 6 583 076 7 152 739 7 641 648 

Dépenses d’intérêt de la 

dette  
297 505 399 600 326 764 291 854 250 123 214 081 187 760 

Réserves internationales 

(millions USD) 
6 510 7 094 7 274 7 414 7 979 8 193 8 193 

Besoin brut de 

financement (avant 

nouvelle dette)  
1 915 803 1 718 097 1 618 104 1 500 978 1 388 522 1 075 747 

PIB nominal 18 774 500 21 161 916 23 419 383 25 983 262 28 679 975 31 559 046 34 646 943 

                                                                                                                                                en millions de FCFA 
Source : MPMEF/DGE/DCPE 

 

2.1. Secteur réel 
 

82. La période 2016-2021 enregistrerait un taux de croissance réel moyen du PIB de 
l’ordre de 8,6%. Ce taux est dû à la mise en œuvre du PND 2016-2020 qui vise une 

croissance rapide et soutenue, permettant de faire de la Côte d’Ivoire un pays à revenu 
intermédiaire avec une qualité de vie améliorée pour l’ensemble de la population. La 

nouvelle stratégie, qui repose sur la transformation structurelle de l’économie, vise à 
réduire la vulnérabilité aux chocs exogènes. Elle consacre l’industrie comme un des 
piliers de cette transformation en mettant l’accent sur: (i) la densification et la 

diversification de l’appareil productif industriel en capitalisant sur les avantages 
comparatifs de la Côte d’Ivoire ; (ii) l’amélioration du taux de transformation des 

matières premières ainsi que le développement de chaînes de valeurs complètes 
notamment des filières agricoles et ; (iii) le développement du capital humain. 

 
83. La performance de l’économie ivoirienne sur la période 2016-2021 serait tirée à la 
fois par l’ensemble des secteurs, principalement secondaire et tertiaire. Sur cette période, 

les secteurs primaire, secondaire et tertiaire enregistreraient des taux de croissance 
annuels moyens respectifs d’environ 3,3%, 11,1% et 11,2%, tirés par un accroissement 

subséquent des investissements, en particulier du secteur privé, et par la poursuite de 
mesures structurelles de grande envergure. Le secteur primaire serait tiré particulièrement 

par l’agriculture vivrière qui devrait bénéficier des retombées du Programme National 
d’Investissement Agricole (PNIA). En outre, un Programme Spécial de production de 
masse sera mis en œuvre en faveur des cultures vivrières. Le secteur secondaire serait 

porté par les BTP, le développement des industries manufacturières et agroalimentaires, 
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ainsi que l’accroissement de la production minière et énergétique. Le secteur secondaire 
bénéficierait également de l’aménagement et la mise en activité de nouvelles zones 

industrielles notamment à Abidjan. Quant au secteur tertiaire, il tirerait profit de la bonne 
tenue du transport, des télécommunications ainsi que de l’activité bancaire et financière. 
 

84. Ces taux de croissance soutenus de l’économie s’appuient, entre autres facteurs, 
sur : (i) la poursuite du renforcement du cadre de financement des PME et PMI, (ii) la 

poursuite des réformes visant l'amélioration de l’environnement des affaires, (iii) la 
poursuite des réformes dans les secteurs porteurs de croissance, (iv) la consolidation des 

reformes du secteur agricole en vue de la stabilisation des revenus des branches telles que 
le cacao, le café, le coton, l’anacarde et l’hévéa et (v) la consolidation de la stabilité 
politique ainsi qu’un fort niveau d'investissements productifs tant publics que privés qui 

devraient particulièrement stimuler le développement de l’industrie, pilier essentiel de la 
transformation structurelle de l’économie ivoirienne. 

 
85. La dynamique de croissance sur la période 2016-2021 devrait être conduite 

conjointement avec une politique d’approvisionnement régulier des marchés, notamment 
en produits vivriers afin de contenir les tensions inflationnistes. Ainsi, le taux d’inflation 
qui en découlerait se situerait en moyenne autour de 1,8%. 

 
 

2.2. Finances publiques 
 

86. Dans le cadre de sa politique budgétaire, le Gouvernement a mis en œuvre 
d’importantes réformes, en vue d’améliorer le recouvrement des recettes fiscales, aussi 

bien en matière de fiscalité intérieure qu’au niveau de la fiscalité de porte. Ces réformes 
seront poursuivies pour continuer à améliorer le rendement de l’administration fiscale. 

 
87. Au niveau de la fiscalité de porte, le Gouvernement a renforcé le contrôle des 

marchandises, notamment avec la réhabilitation des postes frontières, la couverture de 
l’ensemble du territoire et l’acquisition de deux (2) scanners mobiles à rayon X 
permettant ainsi de réduire considérablement les risques de fraudes. A cela s’ajoute 

l’informatisation de la gestion des chèques qui a permis de résoudre la problématique des 
chèques impayés faisant passer leur taux d’encaissement de 71% à fin 2014 à quasiment 

100% en 2015. En outre, la création d’une direction en charge de la gestion des régimes 
économiques, notamment les admissions temporaires, les entrepôts et les exonérations a 

permis d’accroître les recettes douanières sur la période 2012-2015. Par ailleurs la 
création du Guichet Unique du Commerce Extérieur (GUCE) devrait contribuer à la 
simplification des formalités d'importations de marchandises et à la réduction des délais. 

Enfin, dans le but de mieux informer les populations sur les coûts des exonérations et 
leurs répartitions, le Gouvernement a initié la production d’un rapport sur les dépenses 

fiscales, annexé à la Loi des Finances. 
 

88. En ce qui concerne la fiscalité intérieure, les mesures portent sur la réforme de 

l’administration fiscale ainsi que la modernisation de la gestion de l’impôt. 
 

89. S’agissant de la réforme de l’administration fiscale, le Gouvernement a procédé à 
l’organisation des services opérationnels sur la base du principe de la segmentation des 

contribuables notamment par la création de deux Centres de Moyennes Entreprises. Par 
ailleurs, les compétences de la Direction des Grandes Entreprises ont été renforcées. 
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90. Relativement à la modernisation de la gestion de l’impôt, le Gouvernement a 
adopté la stratégie de réforme de la TVA, en vue de l’optimisation du rendement de cet 

impôt et institué un formulaire unique de déclaration des impôts pour faciliter les 
formalités aux opérateurs économiques. En outre, la mise en place en 2014 du Livre 
Foncier Electronique (LIFE) devrait accroître la mobilisation de l’impôt foncier. Aussi, le 

Gouvernement a-t-il développé un applicatif de gestion du contrôle fiscal en vue d’une 
meilleure transparence dans le recouvrement de l’impôt et un accroissement du 

rendement du contrôle. 
 

91. A moyen terme, outre la poursuite des mesures déjà entamées, le Gouvernement 
entend également mener une étude d’évaluation du Code des investissements, afin 
d’apprécier l’impact socio-économique des exonérations fiscales, en vue de les 

rationaliser et de s’assurer de la pertinence des dispositions y figurant en liaison avec les 
objectifs fixés dans le PND. 

 
92. Sur la base de ces réformes, les recettes fiscales passeraient de 3 824,5 milliards 

FCFA en 2017 à 5 826,4 milliards FCFA en 2021. La pression fiscale serait de 16,3% en 
2017 après 16,7% en 2016, ensuite elle croîtrait progressivement pour ressortir à 16,8% en 
2021.   

 
93. Au titre des dépenses publiques, les principales mesures entreprises dans le cadre 

de la gestion des dépenses sur la période 2016-2021 sont : (i) l’application de la stratégie 
de maîtrise de la masse salariale adoptée en mai 2014 ; (ii) la réduction des délais de 

passation des marchés publics et d’exécution des dépenses, en vue de l’amélioration de la 
capacité d’absorption, notamment au niveau des dépenses d’investissement ; et (iii) la 
mise en œuvre des mesures contenues dans le schéma directeur des réformes des finances 

publiques.  
 

94. La politique de gestion des finances publiques sur la période 2016-2021 devrait 
permettre de contenir la hausse des dépenses en réduisant le ratio dépenses totales 

rapportées sur PIB de 25,4% en 2016 à 22% en 2021. Le déficit budgétaire passerait de 
3,9 % du PIB en 2016 à moins de 3% en 2021. Le besoin brut de financement serait en 
moyenne de 1 460,3 milliards sur la période 2017-202118. 

 
 

2.3. Balance des paiements et situation monétaire 
 

95. Les projections des comptes extérieurs sur la période 2016-2021 tablent sur un 
maintien des tendances actuelles des échanges commerciaux, dans un contexte de mise 

en œuvre satisfaisante du PND 2016-2020. En particulier, les importations 
progresseraient rapidement en relation avec les besoins en biens d’équipement et en biens 

intermédiaires, induits par la mise en œuvre du programme d’investissement. Le solde 
des services connaîtrait une dégradation du déficit structurel en liaison avec les paiements 

au titre du fret sur les importations. 
 

96. Quant aux revenus primaires, le déficit perdurerait sous l’impulsion du paiement 
des intérêts sur la dette extérieure et des versements dus aux non-résidents au titre des 

revenus d’investissement. De même, le solde des revenus secondaires continuerait de se 

                                                           
18 Contre 1 536,2 milliards en intégrant l'année 2016 
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dégrader en relation avec les transferts de fonds des travailleurs migrants à destination de 
l’étranger et des montants acquittés relativement au titre des prélèvements 

communautaires (PCS et PCC). Ainsi, malgré l’excédent commercial, le compte des 
transactions courantes resterait déficitaire sur la période. Par contre, le compte de capital 
devrait s’améliorer, en raison des dons projets. En outre, le solde du compte financier se 

consoliderait sous l’impulsion des entrées nettes de capitaux privés sous forme 
d’investissements directs étrangers ou d’investissements de portefeuille. 

 
97. Sur cette base, les projections font ressortir un déficit du compte courant qui serait 

en moyenne de 1,7% du PIB sur la période 2016-2021. Le compte de capital ressortirait à 
1,0% du PIB en fin de période. Le compte financier se solderait par une entrée nette de 
capitaux sur toute la période. 

 
98. Les agrégats de monnaie et de crédit sont projetés sur la base des données du 

cadrage macroéconomique et du tableau des opérations financières de l’Etat issus du 
PND 2016-2020. Ils sont marqués par un désendettement net de l’Etat vis-à-vis du secteur 

bancaire, et un accroissement substantiel des crédits à l’économie, en soutien au 
financement du secteur productif. Les avoirs extérieurs nets progresseraient sous l’effet 
conjugué de l’afflux des investissements directs étrangers, favorisés par l’attractivité 

croissante du pays, la mobilisation des ressources extérieures et la bonne orientation du 
commerce extérieur. 

 

99. Sur la base de ces hypothèses, le stock des avoirs extérieurs nets devrait se 

consolider à fin décembre 2021, en rapport avec les soldes globaux positifs de la balance 
des paiements. Les crédits à l’économie augmenteraient, en soutien au financement du 

secteur privé qui bénéficierait de l’amélioration du climat des affaires et de la mise en 
œuvre du PND 2016-2020. La masse monétaire ressortirait ainsi en augmentation, sous 

l’impulsion de l’évolution de ses contreparties. 
 

100. Les réserves officielles de change (avoirs extérieurs bruts de la banque centrale) se 
renforceraient sur la période 2016-2021, en liaison avec les soldes globaux positifs de la 

balance des paiements. Au niveau communautaire, le pool commun de devises, 
consolidé par le rapatriement des recettes d’exportation, devrait demeurer à un niveau 
confortable. 
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III. FORMULATION ET ANALYSE DE LA STRATEGIE 

 

3.1. Couverture des besoins de financement sur la période 2011-2016 

 

101. Les hypothèses formulées sur les sources et instruments de financement ont été 
bâties autour du niveau des mobilisations de ressources d’emprunts sur la période de 

2011 à 2015 et des décaissements attendus dans le cadre du PND 2016-2020. Les 
réalisations montrent que les sources intérieures de financement sont privilégiées (70% en 

moyenne sur la période 2011 à 2015). Celles-ci ont pour avantage de réduire le risque lié 
au taux de change mais coûtent relativement plus chères. Les décaissements attendus à la 
faveur du PND favorisent à contrario la mobilisation des financements extérieurs. Cela a 

pour avantage de réduire le coût du portefeuille de la dette mais accroît l’exposition au 
risque de change. 

 
 

Tableau 12 : Couverture des besoins de financement sur la période 2011-2016 

  
2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

Moyenne 

2011-

2016 

Besoins de financement 1 278,96 550,20 1 287,68 1 688,72 1 776,49 1 965,90 1 424,66 

1- Financements extérieurs               

a- Décaissés ou mobilisés 368,29 121,35 268,00 574,97 908,58 577,40 469,77 

(En pourcentage du total) 29% 22% 21% 34% 51% 29% 31% 

Dont montants Eurobonds 0 0 0 367,00 584,84 0 158,64 

b- Prévus suivant (%) SDMT 767,38 330,12 772,61 1 013,23 1 065,89 884,66 805,65 

Pourcentages de la SDMT 60% 60% 60% 60% 60% 45% 58% 

c- Ecarts (réalisations - prévisions) -399,09 -208,77 -504,61 -438,26 -157,31 -307,26 -335,88 

(En pourcentage du total) -31% -38% -39% -26% -9% -16% -26% 

2 - Financements intérieurs               

a- Décaissés ou mobilisés 910,67 428,85 1 019,68 1 113,75 867,91 1 388,50 954,89 

(En pourcentage du total) 71% 78% 79% 66% 44% 71% 68% 

Dont montants de Titres de marché 160,20 400,32 863,30 1 113,75 806,17 1 388,50 788,71 

b- Prévus suivant (%) SDMT 511,58 220,08 515,07 675,49 710,60 1 081,25 619,01 

Pourcentages de la SDMT 40% 40% 40% 40% 40% 55% 43% 

c- Ecarts (réalisations - prévisions) 399,09 208,77 504,61 438,26 157,31 307,26 335,88 

(En pourcentage du total) 31% 38% 39% 26% 9% 16% 26% 

       en milliards de FCFA 
Source : DGTCP/DDP 

 

 

3.2. Identification des stratégies 
 

 

102. Pour les besoins de l’analyse, le critère de la devise a été utilisé pour la définition 

de la dette extérieure. Ainsi, toutes les dettes contractées en FCFA ont été reclassées en 
dette intérieure y compris la dette contractée notamment auprès de la BOAD et du FMI. 
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103. Pour déterminer la stratégie préférée, quatre (4) projets de stratégies alternatives 
(S1 à S4) ont été élaborées sur la base de critères combinant à la fois la disponibilité des 

financements et la maîtrise des risques et des coûts du portefeuille de la dette publique. 
Chaque stratégie alternative permet de couvrir les besoins de financement d’un montant 
de 2 058,2 milliards de FCFA en moyenne sur la période 2017-2021. Toutefois, l’objectif 

de maintenir le ratio dette/PIB en dessous de 40%, à l’horizon 2021 n’est pas atteint. 
 
 

104. La répartition des nouveaux financements en fonction des différentes stratégies 
(S1à S4) se présente comme suit : 
 

Tableau 13 : Stratégies alternatives par type d’instrument 
                  (moyenne19 sur la période 2017-2021) 

 

Types d’instrument  S1 S2 S3 S4 

Dette Extérieure (%) 27 50 51 40 

Instruments 
    

Concessionnels 27 22 20 19 

 Très Concessionnelle IDA, FAD 7 6 10 
  Concessionnelle SDR 20 16 10 19 

Semi-Concessionnels 73 71 67 65 
 Semi-concessionnelle en Euro Fixe 5 16 20 13 
 Semi-concessionnelle en USD Fixe 51 29 20 34 
 Semi-concessionnelle en Euro variable 17 26 27 17 

Non-Concessionnels  7 13 16 
 Eurobond en USD  

 
6 10 

 Eurobond en Euro   7 7 6 

Dette Intérieure (%) 73 50 49 60 

Instruments 
  

  
 Bon 1 an 8 10 10 10 
 Obligation 2-5 ans 31 30 30 30 
 Obligation > 5 ans 57 55 50 54 
 Domestique conventionnée    2 

 Domestique ext. (BOAD, FMI…) 3 5 10 4 
Source : DGTCP/DDP 

 

105. Stratégie 1 (S1) : Reconduction de la structure de financement du budget 2016, 

soit (73%) de financements intérieurs et (27%) de financements extérieurs. Cette 
stratégie est suivie sur la période 2017-2021, tout en optant pour des proportions 

relativement élevées d’emprunts obligataires. Ainsi, 27% des besoins de financement 
seront couverts par des ressources mobilisées à travers des emprunts concessionnels et 
73% à travers des emprunts semi concessionnels. Les financements intérieurs se 

composeraient principalement d’émissions de titres publics de moyen et long terme  
(88%) dont 57% de titres publics de long terme. 

 
 

106. Stratégie 2 (S2) : Mobilisation respective de 50% d’emprunts intérieurs et 

extérieurs sur la période 2017-2021. Il s’agit de renforcer les décaissements attendus sur 
les financements extérieurs semi-concessionnels (71%) en fonction du séquencement des 

financements obtenus dans le cadre du groupe Consultatif organisé pour le PND 2016-
2020. En outre, cette stratégie prévoit l’émission d’un Eurobond, en euro en 2018 pour 

                                                           
19 Voir détail annuel Tableau 30 
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limiter le risque de taux de change, en prévision du passage de la Côte d’Ivoire de pays à 
titres spéculatifs à des titres d’investissement. Au plan intérieur, les titres publics de 

moyen et long terme sont privilégiés. Il faut par ailleurs, noter l’hypothèse de 
décaissement sur les appuis budgétaires du FMI à hauteur de 60 milliards par an de 2017 
à 2019, dans le cadre du nouveau programme économique conclu avec la Côte d’Ivoire. 

 
 

107. Stratégie 3 (S3) : Diminution progressive des emprunts extérieurs sur la période 

2017-2021, passant de 55% en 2017 à 40% en 2021 en lien avec la réalisation des 

projets prévus dans le PND 2016-2020. Les financements intérieurs augmentent 

progressivement pour atteindre 60% en 2021, justifiant le statut de pays émergents acquis 
par la Côte d’Ivoire en 2020. En outre, cette stratégie suggère deux émissions d’Eurobond 

(une en Euro et l’autre en USD) respectivement en 2018 et 2019 et l’obtention d’appuis 
budgétaires du FMI. 
 
 

108. Stratégie 4 (S4) : Mobilisation des emprunts extérieurs prenant en compte une 

amélioration progressive de la capacité d’absorption des financements relatifs aux 

projets sur la période 2017-2021. Ainsi, les financements extérieurs passeraient 
progressivement de 35% en 2017 à 45% en 2021 avec un accent mis sur les financements 

semi concessionnels. Les financements intérieurs porteront essentiellement sur les 
financements à moyen et long terme (environ 80%). 

 
 

3.3. Analyse des coûts et des risques 

 

3.2.1. Scénarios de base 

 

109. Stratégie 1 (S1) : Elle suggère le maintien du statu quo. Elle a l’avantage de 

pouvoir être reproduite sur la période de projection 2017-2021. Cependant, elle ne reflète 
pas les ambitions du Gouvernement traduites dans le PND 2016-2020 qui nécessite des 
financements extérieurs importants. 

 
 

110. Stratégie 2 (S2) : Cette stratégie est cohérente avec les ambitions du 

Gouvernement dans le cadre du PND. Elle permet de mobiliser davantage de ressources 

extérieures comparativement à la stratégie S1. Le succès de cette stratégie repose sur 
l’amélioration des taux d’absorption des projets prévus au PND et un rythme constant de 
mobilisations de ressources extérieures sur toute la période de projection. 

 
 

111. Stratégie 3 (S3) : Cette stratégie est cohérente avec les ambitions du 

Gouvernement dans le cadre du PND. Elle permet de mobiliser davantage de ressources 

extérieures comparativement à la stratégie S1. Le succès de cette stratégie repose sur 
l’amélioration des taux d’absorption des projets prévus au PND et un rythme décroissant 
de mobilisations de ressources extérieures sur toute la période de projection. 

 
 

 

112. Stratégie 4 (S4) : C’est une déclinaison de la stratégie S1 avec un rythme 

croissant de mobilisation de ressources extérieures sur toute la période de projection. 
Elle a l’avantage de pouvoir être reproduite sur la période de projection 2017-2021. Le 
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succès de cette stratégie repose sur une amélioration progressive des taux d’absorption 
des projets prévus dans le PND.  

 
113. Les quatre (4) stratégies alternatives permettent de réduire à terme le ratio 
dette/PIB tant en valeur nominale (VN) qu’en valeur actuelle (VA). Le ratio Valeur 

nominale de la dette par rapport au PIB ressort en moyenne à environ 39% contre 42,2% 
à fin 2015 pour toutes les stratégies. 

 
114. Par contre, le coût implicite moyen pour toutes les stratégies demeure inchangé et 

se stabilise à 4,3% par rapport à son niveau de 2015. Le coût du portefeuille de la dette 
reflète les importantes mobilisations réalisées sur le marché des capitaux de l’UEMOA. 
 

a) Coûts 

 

115. Les stratégies S1 et S4 ont respectivement un taux d’intérêt implicite relativement 

élevé (4,5% et 4,4%) par rapport à S2 et S3 (4,1%). Le ratio (dette/PIB) étant 
sensiblement le même pour toutes les stratégies (39%).  

 

116. La charge de la dette est moins élevée pour les stratégies S2 et S3 (1,6%) par 

rapport à celle des stratégies S1 et S4 qui est relativement élevée (1,7%).  
 

b) Risques 
 

 
 

Risque de taux d’intérêt :  

 
117. Aucune stratégie ne présente de risque de taux d’intérêt, en raison du portefeuille 

de la dette caractérisé essentiellement par des instruments à taux d’intérêt fixes. 
Toutefois, la part des prêts à taux variables augmente d’environ 10 points en 2021 dans 

les stratégies S2 et S3, ce qui baisse la moyenne du portefeuille de la dette à taux fixe à 
89% comparativement à son niveau en 2015 qui était de 99,6%. Si cette tendance 
haussière se concrétise, elle devra faire l’objet d’une attention particulière dans les 

prochaines SDMT. Par ailleurs toutes les stratégies alternatives conduisent à réduire le 
nombre d’années au bout duquel tous les remboursements de principal sont soumis à une 

révision du taux d’intérêt. Cette période passe de 7,3 années en 2015 à 6,5 années en 
moyenne à fin 2021. Ce raccourcissement suggère que le portefeuille est plus exposé aux 

chocs de révisions de taux. 
 

Risque de refinancement :  
 
La maturité moyenne du portefeuille à fin 2021 demeure constante par rapport à son 

niveau à fin 2015, soit 7,4 années pour les stratégies S2 et S3, mais baisse pour S1 et S4 

respectivement à 6,3 et 6,7 années. Cependant, la part de la dette à honorer au cours de la 
première année suivant  la période de projection (année 2022) rapportée au PIB baisse de 

200 points de base en moyenne et passe de 5,1 % à environ 3,0 % pour S2 et S3. Cette 
baisse est plus nuancée pour les stratégies S1et S4 et s’élève à 100 points de base en 

moyenne. 
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Risque de change :  
 

Les stratégies S2, S3 et S4 augmentent l’exposition du portefeuille de la dette au risque de 
taux de change. L’ampleur de ce risque est étroitement liée au niveau de la contribution 
de la source de financement extérieure. Par conséquent, ce risque est plus accentué dans 

les stratégies S2 et S3 pour lesquelles les proportions de la dette libellée en devises 
représentent respectivement 60,6% et 60,3% de la dette totale en 2021 contre 47,6% en 

2015.  
 

Tableau 14 : Coûts et risques des quatre (4) stratégies 

 

Indicateurs de risque dans le scénario de référence 

  

À fin 

2015 
A fin 2021     

S1 S2 S3 S4 

Dette nominale (en % du PIB)     44,3 41,3 40,9 40,9 41,1 

Valeur Actuelle de la dette (en % du PIB)     42,8 38,2 36,7 37,0 37,9 

Paiement d’intérêt (en % du PIB)     1,9 1,7 1,6 1,6 1,7 

Taux d’intérêt moyen pondéré      4,3 4,5 4,1 4,2 4,4 

Risque de 
refinancement 

Dette arrivant à maturité dans un an (en 
% du total)  

11,5 10,5 8,6 8,1 9,5 

  
Dette arrivant à maturité dans un an (en 
% du PIB)  

5,1 4,3 3,5 3,3 3,9 

  
Maturité moyenne de la dette extérieure  
(en années) 

9,9 9,4 9,5 9,3 9,0 

  
Maturité moyenne de la dette intérieure  
(en années) 

4,9 3,9 4,2 4,6 4,0 

  
Maturité moyenne du portefeuille  
(en années) 

7,2 6,3 7,4 7,4 6,7 

Risque de taux 
d’intérêt 

Durée moyenne jusqu’à révision du taux 
(en années) 

7,1 6,1 6,7 6,7 6,3 

  
Dette à réviser dans 1 an  
(en % du total) 

11,8 14,4 18,7 17,9 14,9 

  Dette à taux fixe (en % du total) 99,6 96,0 89,6 89,8 94,4 

Risque FX Dette FX (en % du total)   45,9 43,7 60,1 59,8 53,9 

  Dette FX à CT (en % des réserves) 2,8 3,5 4,1 4,2 3,7 

FX : Devises étrangères 

Source : DGTCP/DDP 
 

 

3.2.2 Scénarios de chocs 

 

118. Les quatre stratégies ont fait l’objet de chocs sur les conditions financières (taux 

d’intérêt et taux de change du Dollar US par rapport au FCFA) à savoir : (i) un choc 
portant sur une dépréciation de 40% du taux de change du FCFA par rapport au Dollar 
US, (ii)un choc portant sur une augmentation de 200 points de base des taux d´intérêt sur 

les instruments libellés en Dollar US, (iii) un choc portant sur une augmentation de 200 

points de base sur les taux d´intérêt des instruments non concessionnels  et (iv) un choc 

portant sur une dépréciation de 10 % du taux de change combinée au troisième choc. 
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119. Le portefeuille de la dette est plus vulnérable20 à un choc modélisant une 
dépréciation (40%) du taux de change du FCFA par rapport au Dollar US. Ce choc 

présente les amplitudes les plus élevées constatées pour les indicateurs suivants : VN/PIB 
(Graphique 9), Intérêt/PIB (Graphique 10), VAN/PIB (Graphique 11) et Intérêt/Revenu 
(Graphique 12). 

 
 

 

120. Les stratégies S2 et S3 se sont montrées plus robustes face au choc sur le taux de 
change. Elles présentent les déviations les moins importantes de coûts par rapport au 

scénario de base illustré ici par le ratio dette/PIB ou intérêts/PIB. 
 

 

 

Graphique 24 : VN/PIB à fin 2021         Graphique 25 : Intérêt/PIB à fin 2021  

    
 

Graphique 26 : VAN/PIB à fin 2021           Graphique 27 : Intérêt/Revenu à fin 2021 

    
Source : DGTCP/DDP 

 

3.4. Choix de la stratégie 

121. Les résultats des tests de sensibilité laissent apparaître que la stratégie S2 et S3 
présentent les meilleurs indicateurs de coûts et de risque par rapport à S1 et S4. 

 
 

                                                           
20 Voir Tableau 31 
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122. Toutefois, la stratégie S2 reste préférable, compte tenu de la démarche prudente à 
observer dans la mobilisation des financements intérieurs. L’effort de mobilisation des 

financements extérieurs dans le cadre du PND 2016-2020 et la projection d’émission d’un 
Eurobond en Euro en 2018, ferait augmenter niveau de ces financements contrairement 
au niveau des mobilisations en 2015. 
 

Tableau 15 : Stratégie retenue par type d’instrument 
 

Types d’instrument 

Dette Extérieure (%) 50 971,8        50 1 029,1            

Instruments

Concessionnels 30 291,5          22 225,3                  

  Très Concessionnelle IDA, FAD 10 97,2            6 61,2                    

  Concessionnelle SDR 20 194,4          16 164,1                  

Semi-Concessionnels 70 680,3          71 738,3                  

  Semi-concessionnelle en Euro Fixe 10 97,2            16 167,7                  

  Semi-concessionnelle en USD Fixe 30 291,5          29 299,4                  

  Semi-concessionnelle en Euro

variable
30 291,5          26 271,3                  

Non-Concessionnels 7 65,5                    

  Eurobond en Euro 3 65,5                

Dette Intérieure (%) 50 971,8        50 1 029,1            

Instruments

  Bon 1 an 10 97,2            10 102,9                  

  Obligation 2-5 ans 30 291,5          30 308,7                  

  Obligation > 5 ans 55 534,5          55 566,0                  

  Domestique conventionnée

  Domestique ext. (BOAD, FMI…) 5 48,6            5 51,5                    

Total 100   1 943,6     100   2 058,2           

Emissions 

prévisionnelles 2017

Emissions moyennes  

2017-2021

 
Source : DGTCP/DDP 

 

123. Ainsi, selon la stratégie retenue, sur la période 2017-2021, la part des emprunts 
extérieurs devrait être en moyenne de 50%, composée par des financements 

concessionnels (22%), semi concessionnels (71%) et commerciaux (7%). Les ressources 
intérieures sont orientées à 85% vers les émissions de titres publics de moyen et long 

termes, avec une prédominance des titres de long terme (50%) et des appuis budgétaires 
du FMI attendus sur la période de 2017 à 2019. 
 
 

124. Cette stratégie répond par ailleurs principalement aux objectifs de développement 
du marché intérieur de la dette et de limitation du risque de change, sous contrainte de la 

réalisation effective des financements projetés et du défi de l'émergence à l'horizon 2021. 
 
 

125. Deux (2) scénarii alternatifs présentant un ralentissement du taux de croissance 

moyen du PIB sur la période 2017-2021, passant de 8,6% à respectivement 7,6% et 6,6% 

ont été analysés. La stratégie S2 demeure préférable et conduit aux évolutions du ratio 

dette/PIB suivantes : 
 

Tableau 16 : Evolution du ratio dette/PIB (taux de croissance ralenti à 7,6%) 
 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dette totale 8 311 233    9 268 434    10 292 645  11 383 489  12 545 006  13 852 990  15 222 534  

      Dette/PIB 44,3% 44,0% 44,3% 44,7% 45,2% 45,9% 46,5%

Dette extérieure 3 765 669    4 179 556    5 041 310    5 887 819    6 821 362    7 936 613    9 068 656    

Dette intérieure 4 545 563    5 088 878    5 251 335    5 495 670    5 723 644    5 916 377    6 153 879    

PIB 18 774 500  21 064 882  23 222 586  25 458 017  27 782 736  30 201 972  32 745 621   
en millions de FCFA 

Source : DGTCP/DDP 
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Graphique 28 : Evolution du ratio dette/PIB (taux de croissance ralenti à 7,6%) 

 

 
Source : DGTCP/DDP 

 

 

Tableau 17 : Evolution du ratio dette/PIB (taux de croissance ralenti à 6,6%) 
 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dette totale 8 311 233    9 289 352    10 362 518  11 541 648  12 836 267  14 382 926  16 105 110  

      Dette/PIB 44,3% 44,3% 45,1% 46,1% 47,3% 49,5% 51,8%

Dette extérieure 3 765 669    4 185 831    5 072 795    5 964 688    6 968 053    8 209 617    9 531 508    

Dette intérieure 4 545 563    5 103 521    5 289 723    5 576 960    5 868 214    6 173 309    6 573 603    

PIB 18 774 500  20 967 848  22 991 999  25 040 470  27 158 679  29 080 491  31 115 964   
en millions de FCFA 

Source : DGTCP/DDP 

 

Graphique 29 : Evolution du ratio dette/PIB (taux de croissance ralenti à 6,6%) 

 
Source : DGTCP/DDP 
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CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS 
 
126. L’exercice d'élaboration de la stratégie de gestion de la dette à moyen terme est 

indispensable dans le cadre de la gestion de la dette publique, en conformité avec les 
standards internationaux. 
 

 

127. La stratégie proposée pour la période 2017-2021 consiste à combler les besoins 
bruts de financement de l’Etat en moyenne, à hauteur de 50 % par des financements 

extérieurs. Cette stratégie prend en compte l'émission d'un Eurobond en euro en 2018. 
Les financements extérieurs attendus sont composés respectivement de 22% de ressources 

concessionnelles, 71% de ressources semi-concessionnelles et 7% de ressources non 
concessionnelles. Quant aux financements intérieurs, ils sont composés de 55% de titres 
de long terme, 30% de titres de moyen terme, 10% de titres de court terme et 5% 

d’emprunts contractés auprès de la BOAD, de l’UEMOA et de la CEDEAO. 
 
 

128. Cette stratégie permet à la fois de maintenir le coût moyen du portefeuille de la 

dette à environ 4 %, de réduire le risque de refinancement et de ramener le ratio 
d'endettement à 39,1% en baisse par rapport à son niveau de 2015 (42,2%) et en dessous 

de la norme requise par l'UEMOA, dans le cadre du Programme Pluriannuel de 
Convergence Multilatérale (PPCM2015-2020), fixée à 70% du PIB. 

 
129. S’agissant de la dette du secteur public, la stratégie permet de maintenir le coût 

moyen du portefeuille de la dette à environ 4,3 %, de réduire le risque de refinancement 
et de ramener le ratio d'endettement à 40,9% en baisse par rapport à son niveau de 2015 
(44,3%) et en dessous de la norme requise par l'UEMOA fixée à 70% du PIB. 

 
 

130. Dans le souci de garantir le succès de la présente stratégie, il importe de prendre 

les mesures suivantes : 
 

- renforcer la gestion de la trésorerie journalière de l’Etat ; 

- développer le marché intérieur, afin de la rendre plus liquide ; 

- améliorer la capacité d’absorption des ressources d’emprunts-projets ; 

- accélérer les réformes économiques et financières ; 

- améliorer la communication avec le marché ; 

- prendre en compte les orientations de la SDMT dans le cadrage budgétaire ; 

- mettre en œuvre les mesures visant à faire converger le taux de pression fiscal vers 

la norme communautaire, afin d'améliorer les ressources de l'Etat, 

- accélérer les travaux de la mise en place du PND 2016-2020, en vue de conforter 

les hypothèses du cadrage macroéconomique ; 

- renforcer l'encadrement et le suivi de la dette des entreprises publiques. 
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ANNEXES : 
 

Tableau 18 : Décaissements attendus sur la période 2017-2021 par source et type de financement (Administration centrale) 

 

Sources de financement en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant

Dette extérieure 50      913,3              50      880,0              50      968,6             50      1 102,5            50      1 013,3           50      4 877,6       

Emprunts:

Concessionnels 15,0   274,0              10,0   176,0              10,0   193,7             10,0   220,5               10,0   202,7              10,9   1 066,9       

Semi-concessionnels 35,0   639,3              22,5   396,0              40,0   774,9             40,0   882,0               40,0   810,6              35,9   3 502,8       

Commerciaux -      -                  17,5   308,0              -      -                 -      -                   -      -                  3,2     308,0          

Dette intérieure 50      913,3              50      880,0              50      968,6             50      1 102,5            50      1 013,3           50      4 877,6       

Titres publics de:

Court terme (<= 1an) 5,0     91,3                5,0     88,0                5,0     96,9               5,0     110,2               5,0     101,3              5,0     487,8          

Moyen terme (2 à 5 ans) 15,0   274,0              15,0   264,0              15,0   290,6             15,0   330,7               15,0   304,0              15,0   1 463,3       

Long terme (> 5 ans) 27,5   502,3              27,5   484,0              27,5   532,7             27,5   606,4               27,5   557,3              27,5   2 682,7       

Emprunts extérieurs en fcfa 2,5     45,7                2,5     44,0                2,5     48,4               2,5     55,1                 2,5     50,7                2,5     243,9          

Décaissements totaux 100    1 826,6           100    1 760,1           100    1 937,1          100    2 205,0            100    2 026,6           100    9 755,3       

2017 2018 2019 2020 2021 Total 2017-2021

 
 

Tableau 19: Décaissements attendus sur la période 2017-2021 par source et type de financement (secteur public) 

Sources de financement en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant

Dette extérieure 50      971,8              50      935,8              50      1 018,4              50      1 154,0            50      1 065,5           50      5 145,6        

Emprunts:

Concessionnels 15,0   291,5            10,0   187,2            10,0   203,7               10,0   230,8             10,0   213,1            0,0     1,1               

Semi-concessionnels 35,0   680,3            22,5   421,1            40,0   814,8               40,0   923,2             40,0   852,4            0,0     3,7               

Commerciaux -      -                  17,5   327,5            -      -                    -      -                  -      -                 0,0     0,3               

Dette intérieure 50      971,8              50      935,8              50      1 018,4              50      1 154,0            50      1 065,5           50      5 145,6        

Titres publics de:

Court terme (<= 1an) 5,0     97,2              5,0     93,6              5,0     101,8               5,0     115,4             5,0     106,6            0,0     0,5               

Moyen terme (2 à 5 ans) 15,0   291,5            15,0   280,7            15,0   305,5               15,0   346,2             15,0   319,7            0,0     1,5               

Long terme (> 5 ans) 27,5   534,5            27,5   514,7            27,5   560,1               27,5   634,7             27,5   586,0            0,0     2,8               

Emprunts extérieurs en fcfa 2,5     48,6              2,5     46,8              2,5     50,9                 2,5     57,7               2,5     53,3              0,0     0,3               

Décaissements totaux 100    1 943,6           100    1 871,7           100    2 036,9              100    2 307,9            100    2 131,1           100    10 291,1      

Total 2017-20212017 2018 2019 2020 2021

 
en milliards de FCFA 

Source : DGTCP/DDP 
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Tableau 20 : Evolution de l’encours 2015 et 2021 de la dette de l’administration centrale par source et type de financement 

 

Sources de financement en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant

Dette extérieure 57    4 489,1           47    4 135,3           50    4 916,8          53    5 651,6            55    6 438,1           58        7 351,7           61       8 213,0           55    41 195,4     

Emprunts: -    -    -    -    -    -       -      -    

Concessionnels 6      275,8            10    426,1            14    687,6           15    850,4             16    1 028,7         17        1 231,4         17       1 419,2         14    5 919,3       

Semi-concessionnels 20    910,1            29    1 216,3         36    1 790,6        38    2 121,2          44    2 819,7         49        3 622,3         53       4 365,8         41    16 846,1     

Commerciaux 57    2 579,7         60    2 492,9         50    2 438,6        47    2 679,9          40    2 589,7         34        2 497,9         30       2 427,9         43    17 706,7     

Dette intérieure 43    3 425,7           53    4 676,7           50    4 838,3          47    5 046,2            45    5 201,0           42        5 278,5           39       5 346,1           45    33 812,5     

Titres publics de: -    -    -    -    -    -       -      -    -                 

Court terme (<= 1an) 1      43,1              3      128,4            2      91,3             2      88,0               2      96,9              2          110,2            2         101,3            2      659,3          

Moyen terme (2 à 5 ans) 37    1 253,0         27    1 274,9         25    1 215,2        26    1 296,9          24    1 227,1         21        1 098,2         21       1 100,1         25    8 465,4       

Long terme (> 5 ans) 37    1 280,9         39    1 824,6         46    2 240,4        50    2 522,1          55    2 854,0         59        3 116,7         61       3 252,3         51    17 091,0     

Emprunts extérieurs en fcfa* 16    723,4            16    736,9            15    706,0           13    651,2             11    597,9            11        561,1            10       513,5            13    4 490,0       

Domestique conventionnée 5      188,4            3      143,2            2      97,0             1      55,5               0      25,3              0          15,1              0         6,7                2      531,1          

Restructurée int. (Titrisation,…) 19    660,3            12    568,7            10    488,4           9      432,5             8      399,9            7          377,2            7         372,1            10    3 299,1       

Encours totaux 100  7 914,8           100  8 812,0           100  9 755,2          100  10 697,7          100  11 639,0         100      12 630,2         100     13 559,0         100  75 007,9     

*Pour les besoins de l'analyse, la dette contractée auprès des créanciers bilatéraux et multilatéraux libellée en fcfa a été reclassée en dette intérieure pour les années de projection (2016-2021)

Total 2017-20212020 20212015 2016 2017 2018 2019

 
 

Graphique 30 : Encours de 2015 à 2021 
 

 

 

Graphique 31 : Ratio Encours/PIB de 2015 à 2021 
 

 
 

Source : DGTCP/DDP 
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Tableau 21 : Evolution de l’encours 2015 et 2021 de la dette du secteur public par source et type de financement  

Sources de financement en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant

Dette extérieure 55    4 600,0                   45    4 173,3           49    5 013,3          52    5 803,7            54    6 639,7           58        7 603,2           60       8 514,5           54    42 347,7     

Emprunts: -    -    -    -    -    -       -      -    

Concessionnels 6      275,8                    10    437,5            14    716,5           15    890,5             16    1 078,6         17        1 291,4         17       1 489,7         15    6 180,1       

Semi-concessionnels 20    910,1                    30    1 242,9         37    1 858,2        38    2 213,8          44    2 951,9         50        3 794,3         54       4 577,3         41    17 548,5     

Commerciaux 56    2 579,7                 60    2 492,9         49    2 438,6        47    2 699,4          39    2 609,2         33        2 517,5         29       2 447,5         42    17 784,8     

Entreprises publiques 2      110,9                    0      110,9          

Dette intérieure 45    3 711,3                   55    5 074,2           51    5 216,5          48    5 406,8            46    5 544,8           42        5 601,8           40       5 649,1           46    36 204,5     

Titres publics de: -    -    -    -    -    -       -      -    -                 

Court terme (<= 1an) 1      43,1                      3      137,3            2      97,2             2      93,6               2      101,8            2          115,4            2         106,6            2      695,0          

Moyen terme (2 à 5 ans) 34    1 253,0                 26    1 301,5         24    1 259,4        25    1 357,8          23    1 289,6         21        1 154,1         20       1 154,6         24    8 770,0       

Long terme (> 5 ans) 35    1 280,9                 37    1 873,4         45    2 321,4        49    2 633,8          54    2 993,1         58        3 274,3         61       3 422,5         49    17 799,3     

Emprunts extérieurs en fcfa 16    723,4                    15    741,4            14    713,4           12    661,3             11    610,5            10        576,3            9         531,3            13    4 557,7       

Domestique conventionnée 5      188,4                    3      143,2            2      97,0             1      55,5               0      25,3              0          15,1              0         6,7                1      531,1          

Restructurée int. (Titrisation,…) 18    660,3                    11    568,7            9      488,4           8      432,5             7      399,9            7          377,2            7         372,1            9      3 299,1       

Entreprises publiques 8      285,6                    6      308,8            5      239,8           3      172,4             2      124,6            2          89,4              1         55,3              4      1 275,8       

Décaissements totaux 100  8 311,2                   100  9 247,5           100  10 229,8        100  11 210,6          100  12 184,5         100      13 205,0         100     14 163,5         100  78 552,2     

Total 2017-20212020 20212015 2016 2017 2018 2019

*Pour les besoins de l'analyse, la dette contractée auprès des créanciers bilatéraux et multilatéraux libellée en fcfa a été reclassée en dette intérieure pour les années de projection (2016-2021)

en milliards de FCFA 
Source : DGTCP/DDP 

Graphique 32 : Encours de 2015 à 2021 

 

Graphique 33 : Ratio Encours/PIB de 2015 à 2021 
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Tableau 22 : Evolution du service de la dette de l’administration centrale de 2016 à 2019 par source de financement 

 

Service de la dette par 

source 

2016 2017 2018 2019 Total 2016-2019 

en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant 

Dette extérieure 36 479,8 40 569,2 38 612,8 35 694,4 37 2 356,3 

Dette intérieure 64 860,5 60 849,6 62 993,3 65 1 275,8 63 3 979,2 

Service total 100 1 340,3 100,0 1 418,8 100 1 606,1 100 1 970,2 100 6 335,5 

 
Graphique 34 : Evolution su service de la dette de l’administration centrale de 2015 à 2021 

 

 
 

Source : DGTCP/DDP 

 

Graphique 35 : Service de la dette de l’administration centrale de 2016 à 2019 par source de financement 

 

 
 

Source : DGTCP/DDP 
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Tableau 23 : Evolution du service de la dette du secteur public de 2016 à 2019  par source de financement  

 
 
 
 
 
 

 
 

Graphique 36 : Evolution du service de la dette du secteur public de 2015 à 2021 par source de financement  

 

 
Source : DGTCP/DDP 

 

Graphique 37 : Service de la dette du secteur public de 2016 à 2019 par source de financement  

 

 
Source : DGTCP/DDP 

 

Service de la dette par 

source 

2016 2017 2018 2019 Total 2016-2019 

en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant 

Dette extérieure 36 479,8 37 570,0 36 620,6 34 704,3 37 2 356,3 

Dette intérieure 64 860,5 63 965,8 64 1102,9 66 1372,0 63 3 979,2 

Service total 100 1 340,3 100 1 535,8 100 1 723,5 100 2 076,3 100 6 335,5 
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Tableau 24 : Evolution du service de la dette de l’administration centrale de 2016 à 2019 par composantes 

 

 
 
 
 
 

 
 

 
 

Graphique 38 : Service de la dette de 2016 à 2019 par composante 

 

 
Source : DGTCP/DDP 

 
 

Service de la dette par 

composante 

2016 2017 2018 2019 Total 2016-2019 

en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant 

Principal 73 979,8 69 977,5 70 1 119,3 73 1 432,8 71 4 509,4 

Intérêt 27 360,6 31 434,5 30 479,7 27 529,3 29 1 804,1 

Service total 100 1 340,4 100,0 1 412,0 100  1 598,9 100 1 962,1 100 6 313,5 
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Tableau 25 : Evolution du service de la dette du secteur public de 2016 à 2019  par composantes  

 

 
 
 
 
 

 
 

 
 

Graphique 39 : Service de la dette du secteur public de 2016 à 2019 par composantes  

 

 
Source : DGTCP/DDP 

 

Service de la dette par 

composante 

2016 2017 2018 2019 Total 2016-2019 

en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant 

Principal 73 979,8 69 1 055,4 70 1 192,5 73 1 499,5 71 4 727,2 

Intérêt 27 360,6 31 473,6 30 518,0 27 562,4 29 1 914,6 

Service total 100 1 340,4 100 1 529,0 100 1 710,5 100 2 061,9 100 6 641,8 
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Tableau 26 : Evolution du principal de la dette de l’administration centrale de 2016 à 2019 par source de financement 

 

Principal par source 

2016 2017 2018 2019 Total 2016-2019 

en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant 

Dette extérieure 32 310,0 37 359,3 34 383,4 31 442,4 33 1495,0 

Dette intérieure 68 669,8 63 618,2 66 735,9 69 990,5 67 3014,4 

Service total 100 979,8 100 977,5 100 1 119,3 100 1 432,8 100 4 509,4 

 
 

Graphique 40 : Principal par source de financement 

 

 
 

Source : DGTCP/DDP 
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Tableau 27 : Evolution du principal de la dette du secteur public de 2016 à 2019 par source de financement  

 

Service de la dette par 

composante 

2016 2017 2018 2019 Total 2016-2019 

en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant 

Dette extérieure 32 310,0 34 359,3 32 383,4 30 442,4 32 1 495,1 

Dette intérieure 68 669,8 66 696,1 68 809,1 70 1 057,1 68 3 232,2 

Service total 100 979,8 100 1055,4 100 1 192,5 100 1 499,5 100 4 727,2 

 
 

Graphique 41 : Principal par source de financement 

 

 
Source : DGTCP/DDP 
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Tableau 28: Evolution des intérêts de la dette de l’Administration centrale de 2016 à 2019 par source de financement 

 

 

Intérêt par source 
2016 2017 2018 2019 Total 2016-2019 

en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant 

Dette extérieure 47 169,9 48 209,9 48 229,4 20 252,1 34 861,3 

Dette intérieure 53 190,7 52 224,6 52 250,2 80 990,5 66 1 656,0 

Service total 100 360,6 100 434,5 100 479,7 100 1 242,5 100 2 517,3 
 

 

Graphique 42 : Intérêts par source de financement 

 

 
 

Source : DGTCP/DDP 
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Tableau 29 : Evolution des intérêts de la dette du secteur public de 2016 à 2019 par source de financement  

 

Service de la dette par 

composante 

2016 2017 2018 2019 Total 2016-2019 

en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant en % Montant 

Dette extérieure 47 169,9 38 272,9 38 295,9 20 305,2 31 1 043,9 

Dette intérieure 53 190,7 62 439,2 62 478,4 80 1 222,1 69 2 330,5 

Service total 100 360,6 100 712,1 100 774,3 100 1 527,4 100 3 374,4 

 
 

Graphique 43 : Intérêt par source de financement 

 

 
Source : DGTCP/DDP 
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Tableau 30 : Stratégies alternatives par type d’instrument sur une base annuelle 

 

Stratégie 1

Sources de financement

Dette extérieure 27               100             27              100             27              100             27              100             27              100             27              100             

Emprunts:

Concessionnels 7                 27               7                27               7                27               7                27               7                27               7                27               

Semi-concessionnels 20               73               20              73               20              73               20              73               20              73               20              73               

Commerciaux -               -               -              -               -              -               -              -               -              -               -              -               

Dette intérieure 73               100             73              100             73              100             73              100             73              100             73              100             

Titres publics de:

Court terme (<= 1an) 6                 8                 6                8                 6                8                 6                8                 6                8                 6                8                 

Moyen terme (2 à 5 ans) 23               31               23              31               23              31               23              31               23              31               23              31               

Long terme (> 5 ans) 42               57               42              57               42              57               42              57               42              57               42              57               

Emprunts extérieurs en fcfa 2                 3                 2                3                 2                3                 2                3                 2                3                 2                3                 

Décaissements totaux 100             199,90        100            199,90        100            199,90        100            199,90        100            199,90        100            199,90        

en % absolu en % relatif en % absolu en % relatif en % absolu en % relatifen % absolu en % relatif en % absolu en % relatif en % absolu en % relatif

2017 2018 2019 2020 2021 Moyenne 2017-2021

 
 

Stratégie 2

Sources de financement

Dette extérieure 50               100             50              100             50              100             50              100             50              100             50              100             

Emprunts:

Concessionnels 15               30               10              20               10              20               10              20               10              20               11              22               

Semi-concessionnels 35               70               23              45               40              80               40              80               40              80               36              71               

Commerciaux -               -               17              35               -              -               -              -               -              -               3                7                 

Dette intérieure 50               100             50              100             50              100             50              100             50              100             50              100             

Titres publics de:

Court terme (<= 1an) 5                 10               5                10               5                10               5                10               5                10               5                10               

Moyen terme (2 à 5 ans) 15               30               15              30               15              30               15              30               15              30               15              30               

Long terme (> 5 ans) 27               55               27              55               28              55               27              55               28              55               27              55               

Emprunts extérieurs en fcfa 2                 5                 2                5                 2                5                 3                5                 3                5                 2                5                 

Décaissements totaux 100             200,00        100            200,00        100            200,00        100            200,00        100            200,00        100            200,00        

en % absolu en % relatif en % absolu en % relatif en % absolu en % relatifen % absolu en % relatif en % absolu en % relatif en % absolu en % relatif

2017 2018 2019 2020 2021 Moyenne 2017-2021
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Stratégie 3

Sources de financement

Dette extérieure 55               100             65              100             50                   100             45                   100             40              100             51              100             

Emprunts:

Concessionnels 11               20               13              20               10                   20               9                     20               8                20               10              20               

Semi-concessionnels 25               45               52              80               25                   50               36                   80               32              80               34              67               

Commerciaux 19               35               -              -               15,00              30               -                   -               -              -               7                13               

Dette intérieure 45               100             35              100             50                   100             55                   100             60              100             49              100             

Titres publics de:

Court terme (<= 1an) 4                 10               3                10               5                     10               6                     10               6                10               5                10               

Moyen terme (2 à 5 ans) 14               30               11              30               15                   30               17                   30               18              30               15              30               

Long terme (> 5 ans) 23               50               17              50               25                   50               27                   50               30              50               25              50               

Emprunts extérieurs en fcfa 4                 10               3                10               5                     10               6                     10               6                10               5                10               

Décaissements totaux 100             200,00        100            200,00        100                 200,00        100                 200,00        100            200,00        100            200,00        

en % absolu en % relatif en % absolu en % relatif en % absolu en % relatifen % absolu en % relatif en % absolu en % relatif en % absolu en % relatif

2017 2018 2019 2020 2021 Moyenne 2017-2021

 

 
Stratégie 4

Sources de financement

Dette extérieure 35                        100             38              100             40                   100             43                   100             45              100             40              100             

Emprunts:

Concessionnels 7                          20               8                20               6                     15               9                     20               9                20               8                19               

Semi-concessionnels 28                        80               30              80               14                   35               34                   80               22              48               26              65               

Commerciaux -                       -               -              -               20                   50               -                   -               14              32               7                16               

Dette intérieure 65                        100             62              100             60                   100             57                   100             55              100             60              100             

Titres publics de:

Court terme (<= 1an) 7                          10               6                10               6                     10               6                     10               5                10               6                10               

Moyen terme (2 à 5 ans) 20                        30               19              30               18                   30               17                   30               17              30               18              30               

Long terme (> 5 ans) 35                        54               33              54               32                   54               31                   54               30              54               32              54               

Emprunts extérieurs en fcfa 3                          4                 2                4                 2                     4                 2                     4                 2                4                 2                4                 

Domestique conventionnée 1                          2                 1                2                 1                     2                 1                     2                 1                2                 2                 

Décaissements totaux 100                      200,00        100            200,00        100                 200,00        100                 200,00        100            200,00        100            200,00        

en % absolu en % relatif en % absolu en % relatif en % absolu en % relatifen % absolu en % relatif en % absolu en % relatif en % absolu en % relatif

2017 2018 2019 2020 2021 Moyenne 2017-2021
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Tableau 31 : Différences entre le scénario de base et les scénarii alternatifs 

 

Valeur nominale/PIB à fin 2021

Scenarios S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4

Scénario de base 39,515 39,135 39,180 39,386 0,000 0,000 0,000 0,000

 Choc sur le taux de change (40% de 

dépréciation par rapport au dollar) 44,621 44,137 44,265 44,535 5,107 5,002 5,085 5,149

Choc 1 sur le taux d'intérêt (Choc modéré) 39,575 39,201 39,204 39,455 0,061 0,067 0,024 0,069

Choc 2 sur le taux d'intérêt (Choc extrême) 39,889 39,454 39,531 39,752 0,374 0,319 0,350 0,366

 Choc combiné (10% dépréciation par rapport 

au dollar et choc 1 sur le taux d'intérêt ) 40,853 40,453 40,476 40,743 1,338 1,318 1,296 1,357

 Variations maximum entre le scénario de base 

et les scénarii  alternatifs 5,107 5,002 5,085 5,149 5,107 5,002 5,085 5,149

Intérêt/PIB à fin 2021

Scenarios S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4

Scénario de base 1,641 1,487 1,500 1,597 0,000 0,000 0,000 0,000

 Choc sur le taux de change (40% de 

dépréciation par rapport au dollar) 1,867 1,702 1,718 1,822 0,226 0,215 0,217 0,225

Choc 1 sur le taux d'intérêt (Choc modéré) 1,657 1,504 1,507 1,615 0,016 0,018 0,006 0,018

Choc 2 sur le taux d'intérêt (Choc extrême) 1,728 1,557 1,583 1,682 0,087 0,071 0,083 0,085

 Choc combiné (10% dépréciation par rapport 

au dollar et choc 1 sur le taux d'intérêt ) 1,714 1,558 1,561 1,672 0,073 0,072 0,061 0,075

 Variations maximum entre le scénario de base 

et les scénarii  alternatifs 0,226 0,215 0,217 0,225 0,226 0,215 0,217 0,225

Valeur Actualisée/PIB à fin 2021

Scenarios S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4

Scénario de base 36,607 35,198 35,464 36,332 0,000 0,000 0,000 0,000

 Choc sur le taux de change (40% de 

dépréciation par rapport au dollar) 41,376 39,810 40,162 41,126 4,769 4,613 4,698 4,794

Choc 1 sur le taux d'intérêt (Choc modéré) 36,769 35,373 35,527 36,517 0,162 0,176 0,064 0,185

Choc 2 sur le taux d'intérêt (Choc extrême) 37,066 35,632 35,893 36,825 0,458 0,434 0,429 0,493

 Choc combiné (10% dépréciation par rapport 

au dollar et choc 1 sur le taux d'intérêt ) 37,963 36,529 36,703 37,718 1,356 1,331 1,239 1,385

 Variations maximum entre le scénario de base 

et les scénarii  alternatifs 4,769 4,613 4,698 4,794 4,769 4,613 4,698 4,794

Intérêt/Revenu à fin 2021

Scenarios S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4

Scénario de base 0,081 0,073 0,074 0,079 0,000 0,000 0,000 0,000

 Choc sur le taux de change (40% de 

dépréciation par rapport au dollar) 0,092 0,084 0,084 0,090 0,011 0,011 0,011 0,011

Choc 1 sur le taux d'intérêt (Choc modéré) 0,081 0,074 0,074 0,079 0,001 0,001 0,000 0,001

Choc 2 sur le taux d'intérêt (Choc extrême) 0,085 0,077 0,078 0,083 0,004 0,003 0,004 0,004

 Choc combiné (10% dépréciation par rapport 

au dollar et choc 1 sur le taux d'intérêt ) 0,084 0,077 0,077 0,082 0,004 0,004 0,003 0,004
 Variations maximum entre le scénario de base 

et les scénarii  alternatifs 0,011 0,011 0,011 0,011 0,011 0,011 0,011 0,011

Différences entre le scénario de base 

et les scénarii alternatifs

 


