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De puis la crise de la dette sur ve nue dans les an nées 80, la via bi li té de la dette des pays
afri cains est un sujet de dis cus sion constant et par fois contro ver sé. Au début des an‐ 
nées 2000, de nom breux pays afri cains ont re con nu qu’il leur était né ces saire de ré‐ 
duire si gni fi ca ti ve ment leur en det te ment sou ve rain, et ont œuvré dans ce sens, grâce
à des pro grammes d’al lè ge ment de la dette, une meilleure gou ver nance et une crois‐ 
sance éco no mique axée sur les pro duits de base.

Tou te fois, plus ré cem ment, tant le ra len tis se ment de la crois sance éco no mique, que la
baisse des prix des pro duits de base, la vo la ti li té des re ve nus, la dé pré cia tion des taux
de change et la hausse gé né rale des dé penses, ont contri bué à ag gra ver for te ment l’en‐ 
det te ment pu blic sur l’en semble du conti nent afri cain.

Conco mi tam ment à cette ten dance, la baisse de la dis po ni bi li té des prêts conces sion‐ 
nels a in ci té de nom breux pays afri cains à trou ver de nou velles fa çons de fi nan cer
leurs ac ti vi tés et pro jets. Du fait de la pré sence de plus en plus ré pan due de prê teurs

Avant-propos
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bi la té raux pri vés et non tra di tion nels, la com po si tion type de la dette pu blique en
Afrique a évo lué, avec l’ap pa ri tion de nou veaux termes et struc tures de prêts com‐ 
plexes. Aux côtés des nou veaux prê teurs, la né go cia tion plus ac tive de la dette afri‐ 
caine au sein d’un mar ché se con daire de plus en plus dy na mique et so phis ti qué a fait
sur gir de nou veaux en jeux en ma tière d’em prunt pu blic.

L’ac cu mu la tion de la dette a mal heu reu se ment déjà conduit plu sieurs pays à se re‐ 
trou ver dans une si tua tion fra gile du point de vue de leur en det te ment, le Fonds Mo‐ 
né taire In ter na tio nal ayant in di qué en 2017 que 15 pays d’Afrique se trou vaient en
si tua tion d’en det te ment ou pré sen taient un risque élevé d’en det te ment.

Il convient de sou li gner que le re cours à la dette n’est pas une mau vaise po li tique en
soi. De fait, les em prunts sou ve rains per mettent aux États de fi nan cer les pro jets d’in‐ 
fra struc tures et pro grammes so ciaux qui leur sont in dis pen sables. Ils leur per mettent
éga le ment de réus sir à at teindre leurs ob jec tifs de dé ve lop pe ment. Néan moins, alors
que la dette sou ve raine peut être un vé ri table ca ta ly seur pour la crois sance éco no‐ 
mique des pays, une mau vaise ges tion de cette dette peut pro duire l’ef fet in verse et
pré ci pi ter les pays dans des si tua tions pré caires aux consé quences éco no miques du‐ 
rables.

Pour évi ter les consé quences né fastes liées au re cours à la dette, la clé consiste en
l’éla bo ra tion et la mise en œuvre de stra té gies de main tien de la dette à un ni veau
sou te nable et de cadres de ges tion de la dette so lides qui fa ci li te ront une ges tion ef fi‐ 
cace de la dette à long terme.

L’une des prin ci pales rai sons ayant mo ti vé la créa tion de la Fa ci li té afri caine de sou‐ 
tien ju ri dique (ALSF) était d’ai der les États afri cains à évi ter les pièges d’une ac cu‐ 
mu la tion de dette ex ces sive et de les ac com pa gner dans leurs ef forts pour at teindre la
via bi li té de leur en det te ment. De puis sa créa tion, l’ALSF aide les pays afri cains à com‐ 
prendre les contrats com plexes re la tifs à la dette sou ve raine. L’ALSF four nit éga le‐ 
ment des pres ta tions de conseil et ap porte une as sis tance en ma tière de ren for ce ment
des ca pa ci tés afin de per mettre aux États afri cains de né go cier avec suc cès des
contrats justes et équi li brés avec leurs créan ciers, de se dé fendre de ma nière conve‐ 
nable dans le cadre des li tiges les op po sant aux fonds « vau tours » et d’éla bo rer des
stra té gies et cadres de ges tion de la dette ef fi caces.

C’est dans le contexte pré sen té ci- avant que l’ALSF a éla bo ré le pré sent ma nuel. Il
ser vi ra de guide pra tique ac ces sible aux ges tion naires de la dette pu blique, ainsi
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qu’aux autres per sonnes im pli quées dans la ges tion des fi nances pu bliques en Afrique.
Il leur don ne ra des moyens, en dé mys ti fiant les concepts et la ter mi no lo gie re la tifs à
la dette sou ve raine et en pré sen tant les ou tils pou vant être uti li sés pour gérer la dette
avec suc cès.

Se ront exa mi nés dans la pre mière par tie du ma nuel les concepts sur les quels re pose la
dette sou ve raine, tels que les as pects tech niques, fi nan ciers et ju ri diques re la tifs aux
ins tru ments de dette et aux mar chés au sein des quels ils sont né go ciés. La se conde
par tie du ma nuel dé cri ra l’éla bo ra tion et la mise en œuvre des stra té gies re la tives au
fi nan ce ment de la dette, ainsi que les ou tils et mé thodes pou vant être uti li sés pour
pré ve nir le sur en det te ment. Les au teurs conclu ront par l’exa men du sujet que ce ma‐ 
nuel a pré ci sé ment pour ob jec tif d’ai der les États à l’évi ter, à sa voir une si tua tion de
crise et ce qu’il convient de faire si elle sur vient.

Notre groupe d’au teurs se com pose d’uni ver si taires, éco no mistes, conseillers fi nan‐ 
ciers, cher cheurs et avo cats éma nant d’or ga ni sa tions mul ti la té rales et de ca bi nets
d’avo cats in ter na tio naux de pre mier plan, ve nant du monde en tier et pos sé dant une
so lide ex pé rience dans le do maine de l’émis sion, de la via bi li té et de la re struc tu ra tion
de la dette. Ces au teurs ont tous consa cré leur temps et of fert leur ex per tise à titre
gra cieux. Main dans la main avec les équipes de l’ALSF, ils ont créé un outil vi sant à
of frir une pers pec tive équi li brée et plu ri dis ci pli naire de la ges tion de la dette pu blique
dans un for mat fa cile à as si mi ler.

Nous es pé rons que ce ma nuel don ne ra aux États afri cains les moyens de mieux com‐ 
prendre, uti li ser et gérer leur dette. Nous es pé rons aussi qu’il in ci te ra à dé battre da‐ 
van tage de ces ques tions et en cou ra ge ra la pour suite d’autres tra vaux uni ver si taires.
Tou te fois, ce ma nuel n’est pas des ti né à rem pla cer la consul ta tion de conseillers pro‐ 
fes sion nels.

Même si les pro blé ma tiques liées à la dette en Afrique sont uniques, les pré oc cu pa‐ 
tions ac tuelles sou le vées par les vul né ra bi li tés po ten tielles de la dette de l’Afrique sont
uni ver selles. Il est cru cial pour les États d’avoir une ges tion saine de la dette et les
pro ces sus et pro cé dures qui y sont as so ciés sont sen si ble ment les mêmes, quel que
soit le pays au quel ils s’ap pliquent. En tant qu’ins ti tu tion afri caine, nous avons créé ce
ma nuel pour les États afri cains, pour au tant son conte nu n’en est pas moins ap pli‐ 
cable hors du conti nent afri cain.
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Au nom de l’ALSF, je sou hai te rais re mer cier l’en semble des au teurs ayant contri bué à
ce ma nuel pour leur en thou siasme, leur pas sion et leur im pli ca tion tout au long de
son éla bo ra tion. Même si le pro ces sus fut in tense, il a été ali men té par leur grande ex‐ 
pé rience, leur dé voue ment et leur té na ci té et par leurs dé bats construc tifs. Ce ma nuel
re flète les opi nions et points de vue col lec tifs de ces ex perts, ainsi que ceux des prin‐ 
ci pales par ties pre nantes en Afrique.

Je sou hai te rais éga le ment re mer cier l'Ins ti tut Ouest- africain de ges tion fi nan cière et
éco no mique (WAI FEM), l'Ins ti tut de ges tion ma croé co no mique et fi nan cière
(MEFMI), l'Ini tia tive afri caine concer tée sur la ré forme bud gé taire (CABRI) et
l’Over seas De ve lop ment Ins ti tute (ODI) bri tan nique, pour leur sou tien à ce pro jet d’en‐ 
ver gure. Je sou hai te rais re mer cier plus par ti cu liè re ment les conseillers (à dis tance),
Ti vin ton Ma kuve (MEFMI) et Johan Kry nauw (CABRI), pour leur contri bu tion es‐ 
sen tielle à ce ma nuel.

Ce ma nuel a été réa li sé en ayant re cours à la mé thode du « book sprint », qui per met
l’éla bo ra tion et la ré dac tion d’un livre com plet en seule ment cinq jours. Aussi, je sou‐ 
hai te rais éga le ment re mer cier l’équipe du Book Sprints (http://  www. books prints.  net/  ) -
Faith Bos worth, Bar ba ra Rühling (fa ci li ta teurs) et Hen rik van Leeu wen (illus tra‐ 
teur), pour leur ges tion vi gou reuse et leur créa ti vi té au fil de ce pro ces sus.

Pour finir, je sou hai te rais adres ser mes re mer cie ments aux per sonnes en charge de la
pla ni fi ca tion stra té gique et lo gis tique, à sa voir : Toyin Ojo et Ni cole Kearse (ALSF),
Ro nald Ta fadz wa Chari (an cien ne ment à l’ALSF et ac tuel le ment à la Banque Mon‐ 
diale), ainsi que Mo ha med Ba dis sy du Com mer cial Law De ve lop ment Pro gram (CLDP),
qui ont porté ce ma nuel de puis sa concep tion jus qu’à son éla bo ra tion.

Le ma nuel est dis po nible sous for mat élec tro nique et pa pier (ac tuel le ment en an glais
et fran çais).

Ste phen Ka ran gi zi
Ad mi nis tra teur et PGD

La Fa ci li té afri caine de sou tien ju ri dique

http://www.booksprints.net/
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La Facilité africaine de soutien juridique

La Fa ci li té afri caine de sou tien ju ri dique (ALSF) est une or ga ni sa tion in ter na tio nale
dont l’ob jec tif est, d’une ma nière gé né rale, de sup pri mer l’asy mé trie des ca pa ci tés
tech niques entre les ac teurs du sec teur pu blic et ceux du sec teur privé. L’ALSF avait à
l’ori gine été créée en ré ponse à la hausse des pro cès in ten tés par les fonds « vau‐ 
tours » à l’en contre des pays afri cains, mais a ra pi de ment été ame née à as sis ter les
pays afri cains dans le cadre de la né go cia tion de tran sac tions com mer ciales com‐ 
plexes. L’ALSF in ter vient sur les su jets liés à la dette sou ve raine, ainsi qu’aux sec teurs
des in fra struc tures, éner gé tique et de l’ex trac tion.

www.aflsf.org

NB : le pré sent ma nuel est pu blié sous la li cence in ter na tio nale Crea tive Com mons At tri bu‐ 
tion - Pas d’Uti li sa tion Com mer ciale - Par tage dans les Mêmes Condi tions - �.� (CC BY- 
NC-SA �.�), qui au to rise li bre ment toute per sonne à le re pro duire, en ex traire cer taines par‐ 
ties, le mo di fier, le tra duire, le réuti li ser pour une uti li sa tion non com mer ciale sans ob te nir
l’ac cord de ses au teurs, sous ré serve que le tra vail qui en ré sul te ra soit dif fu sé sous une li cence
Crea tive Com mons.

http://localhost:9000/www.aflsf.org
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Pro fes seur de droit, Uni ver si té Queen
Mary de Londres

Ra j neesh See ras, conseiller ju ri dique,
Fa ci li té afri caine de sou tien ju ri dique
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Avertissement

Ce ma nuel est le fruit d’un tra vail col lec tif des au teurs énu mé rés ci- dessus. Au cune
opi nion ex pri mée dans le pré sent ma nuel ne peut être at tri buée à un au teur en par ti‐ 
cu lier. Ces opi nions ne re pré sentent pas né ces sai re ment l’opi nion des ins ti tu tions et
or ga ni sa tions (ou de leurs gou ver neurs, ad mi nis tra teurs, di rec teurs, res pon sables,
ges tion naires ou clients res pec tifs) au sein des quelles cha cun des au teurs tra vaille.

Ce ma nuel consti tue un guide gé né ral et ne contient pas d’avis ju ri dique ou conseil fi‐ 
nan cier à ca rac tère dé fi ni tif. Les lec teurs en vi sa geant l’une ou l’autre des ques tions
abor dées dans le pré sent [livre/ma nuel/guide] de vront re cher cher, dès le stade ini tial,
à s’en tre te nir avec leurs conseils.
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Le pré sent livre vise à don ner des moyens aux ges tion naires de la dette pu blique et
autres re pré sen tants pu blics im pli qués dans la ges tion des fi nances pu bliques en
Afrique, en dé mys ti fiant les concepts et la ter mi no lo gie y re la tifs et en ser vant de
guide pra tique des fi nances pu bliques.

Par souci de co hé rence et de clar té, les termes gé né ra le ment re con nus du Groupe de
Ré flexion sur les Sta tis tiques des Fi nances (Task Force on Fi nance Sta tis tics) ont été
uti li sés tout au long du livre. Aux fins du pré sent livre, le terme « dette pu blique » est
par fois dé si gné par le terme « dette sou ve raine » ou par d’autres termes si mi laires. De
même, un pays peut être dé si gné sous le vo cable « sou ve rain », « État », « na tion », ou
« gou ver ne ment ».

La ges tion de la dette pu blique re lève à la fois de la « science » et de l’ « art ». La
« science » se com pose des as pects tech niques, fi nan ciers et ju ri diques des ins tru‐ 
ments de dette et des mar chés sur les quels ils sont né go ciés. L’ « art », quant à lui, est
la façon selon la quelle les ges tion naires de la dette pu blique éla borent et mettent en
œuvre des stra té gies liées au fi nan ce ment par la dette et dé ter minent les mon tants à
em prun ter, quelles res sources uti li ser, com ment les struc tu rer, avec qui et com ment
in ter agir, com ment évi ter le sur en det te ment et, sur tout, que faire si une crise sur‐ 
vient.

Introduction
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Les treize pre miers cha pitres du pré sent livre se concentrent sur le volet « science ».
Se ront ainsi exa mi nés dans ce cadre les rai sons prin ci pales du re cours à l’em prunt, les
dif fé rentes sources de fi nan ce ment, ainsi que les ins tru ments les plus fré quem ment
uti li sés. La se conde par tie du livre, du cha pitre 14 au cha pitre 17, trai te ra à la fois de
la science de la ges tion de la dette pu blique (les fonc tions, cadres et ou tils à dis po si‐ 
tion des ges tion naires de la dette et les pro blé ma tiques liées à la ges tion des don nées)
et de l’art de la ges tion de la dette pu blique (le pro ces sus d’éla bo ra tion de la stra té gie
d’en det te ment).

Un cha pitre a été spé ci fi que ment consa cré au « Rôle des Conseillers ». Les conseillers
pro fes sion nels, in dé pen dants, man da tés pour les ques tions fi nan cières, ju ri diques et
de com mu ni ca tion, jouent un rôle es sen tiel pour aider les gou ver ne ments à at teindre
leurs ob jec tifs, et ce, pas seule ment en si tua tion de crise. Il sera exa mi né dans ce cha‐ 
pitre le rôle de ces conseillers, ainsi que la ques tion de sa voir dans quels cas et de
quelle façon leur as sis tance de vrait être sol li ci tée.

Enfin, dans une troi sième par tie du livre, du cha pitre 18 au cha pitre 20, sera dé crit
l’art de tra ver ser les pé riodes de sur en det te ment et la façon selon la quelle un pays
peut se re lan cer et re trou ver sa ca pa ci té de ré sis tance.
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Doté de la po pu la tion la plus jeune au monde, d’abon dantes res sources na tu relles et
d’éco no mies à crois sance ra pide, le conti nent afri cain se trouve ac tuel le ment à la
croi sée des che mins, me nant d’un côté à des op por tu ni tés et de l’autre à des défis. Il
est in dé niable que, pour ex ploi ter leur po ten tiel, les pays afri cains vont de voir in ves tir
de ma nière si gni fi ca tive dans leur ca pi tal phy sique et hu main, que ce soit dans les do‐ 
maines de l’édu ca tion, de la santé, des in fra struc tures ou, plus im por tant en core, de
l’éner gie. Tou te fois, la clé du suc cès de leurs ob jec tifs de dé ve lop pe ment se trou ve ra
dans leur ca pa ci té à mo bi li ser les res sources fi nan cières né ces saires sans hy po thé quer
leur ave nir.

Le Forum Éco no mique Mon dial éva lue le be soin de fi nan ce ment du conti nent afri‐ 
cain pour ses in ves tis se ments en in fra struc tures à 100 mil liards USD par an. Pour ré‐ 
pondre à ce be soin, les pays d’Afrique de vront à la fois mo bi li ser leurs propres ca pi‐ 
taux à l’échelle na tio nale et éga le ment at ti rer des res sources ex té rieures dans de très
grandes pro por tions. Ces res sources, aussi bien à l’échelle na tio nale qu’in ter na tio nale,
se ront en ma jo ri té sous forme de dette.

La dette, sous toutes ses formes - pu blique, pri vée, à long terme et à court terme – a
per mis d’ai der cer tains pays du conti nent afri cain à dé ve lop per leurs in fra struc tures,
ex ploi ter leurs res sources na tu relles, amé lio rer la santé et l’édu ca tion de leurs po pu la ‑

Le paysage de la dette
souveraine en Afrique
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tions et contri bue à leur crois sance éco no mique glo bale. Ce pen dant, en dépit du fait
qu’ils aient bé né fi cié d’un al lè ge ment de leur dette par le passé dans le cadre de l’ini‐ 
tia tive en fa veur des Pays Pauvres Très En det tés (PPTE), plu sieurs pays ont ra pi de‐ 
ment ac cu mu lé de la dette nou velle et pré sentent au jour d’hui un risque im por tant de
sur en det te ment.

Les au to ri tés afri caines ont à pré sent bien conscience du fait qu’il n’est pas pos sible de
re cou rir à la dette sans sup por ter les risques y as so ciés. La hausse de la dette à tra vers
le conti nent afri cain doit ainsi aller de pair avec des po li tiques ma croé co no miques
bien conçues, des ins ti tu tions so lides et des pro cé dures de ges tion de la dette ri gou‐ 
reuses. Lorsque les po li tiques, pro cé dures et ins ti tu tions en place sont in suf fi santes, la
ca pa ci té de rem bour se ment de la dette est li mi tée.

Le contexte historique

Du rant des dé cen nies, la crois sance éco no mique de l’Afrique était frei née en rai son
d’une in sou te nable ac cu mu la tion de dettes et d’un en chaî ne ment de re struc tu ra tions.
Les ini tia tives d’al lè ge ment de la dette en tre prises dans les an nées 1990, telles que
l’ini tia tive en fa veur des Pays Pauvres Très En det tés (PPTE) et l'Ini tia tive d'Al lé ge‐ 
ment de la Dette Mul ti la té rale (IADM), res tau rèrent tou te fois la via bi li té de la dette,
per met tant ainsi aux pays afri cains d’être pré sents sur la carte de l’in ves tis se ment.

L’ini tia tive PPTE et l’IADM

L’ini tia tive PPTE fut lan cée en 1996 conjoin te ment par la Banque Mon -

diale, le Fonds Mo né taire In ter na tio nal (FMI) et d’autres or ga ni sa tions

mul ti la té rales « afin d'as su rer qu'au cun pays pauvre ne soit confron té

à une charge d'en det te ment qu’il ne peut gérer ». L’ini tia tive, qui a été

amé lio rée en 1999, a ap por té une aide re mar quable aux pays éli gibles

pour ra me ner la charge de leur en det te ment ex té rieur à des ni veaux

sou te nables  ceci leur a per mis d’ho no rer le ser vice de leur dette ex té -

rieure sans avoir be soin de re cou rir à un al lé ge ment de la dette sup -

plé men taire et sans com pro mettre la crois sance. En 2005, l’ini tia tive
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PPTE a été com plé tée par un nou veau pro gramme, l’IADM, lancé cette

année- là par la Banque afri caine de dé ve lop pe ment, la Banque Mon -

diale et le FMI. Les ob jec tifs des ini tia tives com munes PPTE et IADM

sont dé sor mais presque at teints, l’ini tia tive PPTE n’ad met tant plus de

nou veaux pays de puis 2011 et l’IADM ayant été ter mi née en 2015.

Les ini tia tives PPTE et IADM ont per mis de four nir une as sis tance à 36

pays par ti ci pants (sur les quels 30 pays se trouvent en Afrique) pour

eff a cer plus de 99 mil liards USD de dette ex té rieure. L’al lé ge ment de

la dette au titre des ini tia tives PPTE et IADM a per mis à ces pays de re -

le ver leurs dé penses consa crées à la ré duc tion de la pau vre té en al lé -

geant de ma nière sub stan tielle la charge d'en det te ment, en ré dui sant

les paie ments au titre du ser vice de la dette et en amé lio rant la ges -

tion de la dette pu blique.

Les pays afri cains, ad mis sibles à une as sis tance dans le cadre des ini -

tia tives PPTE et IADM, sont les sui vants : le Bénin, le Bur ki na Faso, le Bu -

run di, le Ca me roun, la Ré pu blique cen tra fri caine, le Tchad, les Co -

mores, la Côte d'Ivoire, la Ré pu blique Dé mo cra tique du Congo, *l’Éry -

thrée, l’Éthio pie, le Ghana, la Gui née, la Guinée- Bissau, le Li bé ria, Ma da -

gas car, le Ma la wi, le Mali, la Mau ri ta nie, le Mo zam bique, le Niger, la Ré -

pu blique du Congo, le Rwan da, le Sé né gal, le Sier ra Leone, *la So ma lie,

*le Sou dan, la Tan za nie, la Gam bie, le Togo, l’Ugan da et la Zam bie.

*Pays n’ayant pas en core bé né fi cié d’une as sis tance in té grale. Ces

pays ont at teint le Point de Dé ci sion d’al lé ge ment de la dette, mais ne

sont pas en core par ve nus au Point d’Achè ve ment d’al lé ge ment dé fi ni -

tif de la dette (une nuance que nous n’avons pas sou li gné s’agis sant de

l’ini tia tive PPTE). Il se rait tou te fois faux d’affi r mer que ces pays n’ont

pas du tout bé né fi cié d’une as sis tance.
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Les niveaux d’endettement post-
PPTE/IADM

L’ob jec tif des ini tia tives PPTE et IADM était d’ac cor der un al lé ge ment de la dette
dans le but d’al lé ger la charge de la dette in sou te nable et de mettre fin au cercle vi‐ 
cieux de l’en det te ment dans le quel les pays étaient en fer més. La com bi nai son d’ini tia‐ 
tives en ma tière d’al lé ge ment de la dette et de po li tiques ma croé co no miques res pon‐ 
sables dans la ma jo ri té des pays de cette zone a per mis de ré ta blir la crois sance éco‐ 
no mique et des ni veaux d’en det te ment sou te nables. Cette ten dance com mence ce pen‐ 
dant à s’in ver ser et la dette pu blique en pour cen tage du PIB est en aug men ta tion à
tra vers toute l’Afrique. Selon le FMI et la Banque Mon diale, au mois de jan vier 2019,
13 pays de cette zone pré sen taient un risque élevé de sur en det te ment et 5 pays se
trou vaient déjà en si tua tion de sur en det te ment.

PARMI LES FACTEURS AYANT CONTRIBUÉ À CETTE AUGMENTATION
DE LA DETTE, ON NOTE :

En rai son des contraintes bud gé taires de leurs propres pays, les pour voyeurs tra di‐ 
tion nels de dons et fi nan ce ments conces sion nels ont moins de res sources dis po nibles
à consa crer aux pays en dé ve lop pe ment. De ce fait, les pays afri cains ont été
contraints de re cher cher d’autres sources de fi nan ce ment. Compte tenu du faible ni‐ 
veau des taux d’in té rêt à l’échelle mon diale et d’une hausse des prix des pro duits de
base, les pays afri cains ont pu bé né fi cier d’un meilleur accès au fi nan ce ment par les

la baisse, entre 2014 et 2016, des prix des pro duits de base ex por tés par
l’Afrique, y com pris du pé trole 

1.

l’in ca pa ci té à dé ga ger des re cettes fis cales sup plé men taires suf fi santes
per met tant de rem bour ser la dette contrac tée pour fi nan cer le dé ve lop pe ment et
les in fra struc tures 

2.

les chocs pro vo qués par la mi gra tion des pas sifs – tels que les pertes des
en tre prises pu bliques – dans les bi lans comp tables du sec teur pu blic 

3.

les dé pré cia tions du taux de change 4.
pour cer tains pays, la piètre gou ver nance ins ti tu tion nelle au ni veau de la ges tion
des im pôts et taxes et de la ges tion de la dette.

5.
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mar chés fi nan ciers, qui est plus oné reux et pré sente ha bi tuel le ment des échéances
plus courtes, mais dont l’ac cès risque de se re fer mer sen si ble ment en pé riode de sur‐ 
en det te ment.

Les pays afri cains – même les plus pauvres d’entre eux– ont été en me sure d’émettre
des em prunts obli ga taires sur les mar chés de ca pi taux in ter na tio naux. La plu part des
obli ga tions contrac tées au titre des em prunts obli ga taires sont ré gies par d’autres
droits que le droit na tio nal, ren dant plus dif fi cile la façon selon la quelle la dette peut
être gérée en pé riode de dif fi cul tés ex cep tion nelles.

Une par tie im por tante de cette nou velle dette afri caine est li bel lée en mon naie étran‐ 
gère, ex po sant ainsi les éco no mies de ces pays à des risques de chocs mo né taires et
di mi nuant leur ca pa ci té à pla ni fier le risque de dé va lua tion mo né taire. Et même
s’agis sant des dettes li bel lées en mon naie na tio nale, celles- ci sont ma jo ri tai re ment dé‐ 
te nues par des non- résidents, en rai son du dé ve lop pe ment in suf fi sant des mar chés fi‐ 
nan ciers na tio naux, com pli quant de ce fait da van tage la re con duc tion (rol lo ver) de la
dette en pé riode de dé tresse fi nan cière.

L’alour dis se ment du stock de la dette et du ser vice de la dette ne de vrait tou te fois pas
être in ter pré té comme le si gnal du ca rac tère in évi table d’une fu ture crise et d’une in‐ 
ca pa ci té à faire face aux paie ments. Il s’agit pré ci sé ment de la si tua tion dans la quelle
une ges tion de la dette ri gou reuse dans le cadre de po li tiques ma croé co no miques so‐ 
lides peut faire une dif fé rence ca pi tale.

Les tendances observées récemment

Les ges tion naires de la dette pu blique en Afrique font face au jour d’hui à un cer tain
nombre d’en jeux, parmi les quels se trouvent :

UN ACCÈS ÉLARGI AUX MARCHÉS DE CAPITAUX INTERNATIONAUX

À la date du mois de mars 2019, 20 pays d’Afrique sub sa ha rienne avaient pro cé dé à
l’émis sion d’em prunts obli ga taires sur le mar ché in ter na tio nal de ca pi taux, la plu part
li bel lés en USD, le pays émet teur ayant réa li sé la pre mière émis sion inau gu rale en
Afrique étant le Bénin. Compte tenu du fait que la plu part des pays émet teurs d’obli ‑
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FIG.1. Source : Base de données du FMI - Perspectives de l'économie mondiale

ga tions ne sont pas ca pables d’ac cé der à des échéances plus longues que sur 5-7 ans,
cette si tua tion est sus cep tible d’en trai ner un pic des échéances sur la pé riode 2024- 
2025. Glo ba le ment, la dette ex té rieure en mon naie étran gère des pays afri cains a
aug men té, pas sant de 237,57 mil liards USD en 2005 à un total de 524,12 mil liards
USD en 2017.

UNE PRÉSENCE ACCRUE DES CRÉANCIERS NON TRADITIONNELS

Au cours des der nières an nées, il a été ob ser vé une aug men ta tion très nette des prêts
ac cor dés aux pays afri cains par des créan ciers non tra di tion nels, tels que la Chine,
l’Inde, l’Arabie- Saoudite, la Banque is la mique de dé ve lop pe ment, ainsi que par
d’autres ins ti tu tions du Golfe et en Asie.

À titre d’exemple, les em prunts chi nois ac cor dés au sec teur privé et au sec teur pu blic
en Afrique sub sa ha rienne ont at teint près de 60 mil liards USD en 2018. Ces em‐ 
prunts ont été ac cor dés tant par les banques pu bliques chi noises que par l’État chi‐ 
nois lui- même, à des mo da li tés à la fois conces sion nelles et non conces sion nelles.
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LA PRÉSENCE D’AUTRES CRÉANCIERS COMMERCIAUX NON
TRADITIONNELS, COMME LES NÉGOCIANTS DE PÉTROLE

La dé pen dance de nom breux pays afri cains à la com mer cia li sa tion de pro duits de
base spé ci fiques a at ti ré des en tre prises com mer ciales mul ti na tio nales in té res sées par
des en ga ge ments de long terme et la four ni ture de ces pro duits de base. Le pé trole est
le plus im por tant de ces pro duits de base et celui qui a sus ci té le plus d’in té rêt. À titre
d’exemple, cer taines com pa gnies pé tro lières na tio nales ont conclu des ac cords de pré‐ 
fi nan ce ment avec des en tre prises com mer ciales mul ti na tio nales, et, pour l’une d’elles,
pour un mon tant re pré sen tant en vi ron 30 % de la dette pu blique ex té rieure du pays
concer né.

L’IMPORTANCE DE LA DETTE DES ENTREPRISES PUBLIQUES
ET DE LA DETTE INFRANATIONALE, AINSI QUE DE LA DETTE
GARANTIE ET AUTRES DETTES CONDITIONNELLES

La hausse des en ga ge ments fi nan ciers des en tre prises pu bliques, de la dette au ni veau
in fra na tio nale, des ga ran ties et autres dettes condi tion nelles, est un fac teur im por tant
de vant être pris en compte par les gou ver ne ments et ges tion naires de dette lors qu’ils
éla borent les po li tiques ma croé co no miques et les stra té gies en ma tière de ges tion de
la dette. Dans ce cadre, les dettes ga ran ties et autres pas sifs fai sant l’ob jet d’un en ga‐ 
ge ment ju ri dique doivent être étroi te ment sur veillés dans l’hy po thèse où l’en ga ge‐ 
ment ju ri dique d’un pays de payer une somme se rait dé clen ché. Il in combe éga le ment
aux États de sur veiller la dette des en tre prises pu bliques et la dette au ni veau in fra na‐ 
tio nal, même lors qu’ils ne sont pas lé ga le ment tenus de sup por ter cette dette. L’in ca‐ 
pa ci té de ces en tre prises pu bliques ou au to ri tés au ni veau in fra na tio nal à re con duire
leurs obli ga tions au titre du mon tant en prin ci pal de leurs dettes ar ri vant à échéance
pour rait né ces si ter une in ter ven tion de l’État pour as su rer la conti nui té de la four ni‐ 
ture des pro duits de base, comme l’élec tri ci té et l’eau, ou des ser vices tels que les ser‐ 
vices ban caires. Cela pour rait avoir de lourdes consé quences sur le bilan comp table et
la si tua tion fi nan cière gé né rale du pays.

L’ABSENCE DE REGISTRES CONVENABLES, LE MANQUE
DE TRANSPARENCE ET LA DÉFAILLANCE DE LA GOUVERNANCE

Un cer tain nombre de pays afri cains sont confron tés à des dif fi cul tés dans le cadre de
la ges tion de leur dette pour les rai sons sui vantes : (a) l’ab sence de comp ta bi li sa tion
conve nable du stock total de dettes ac tuelles et condi tion nelles du pays, (b) le
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manque de trans pa rence, dans cer tains cas, en ce qui concerne les prin ci paux en ga ge‐ 
ments fi nan ciers et (c) une gou ver nance dé faillante en rai son du manque de pro cé‐ 
dures et struc tures ap pro priées ou, dans cer tains cas, de la cor rup tion. Struc tu rer les
or ga nismes de ges tion de la dette, en leur confé rant des pou voirs et com pé tences
clairs en termes de gou ver nance leur per met tant de faire face à ces dif fi cul tés, doit
être l’un des ob jec tifs prio ri taires des pays d’Afrique.

FIG.2. Source : Base de données du FMI - Perspectives de l'économie mondiale
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de créanciers
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Points clés

Un pays em prun teur dis pose de plu sieurs so lu tions de fi nan ce ment, cha cune d’entre
elles com pre nant un ou plu sieurs créan ciers.

Les dif fé rentes ca té go ries de créan ciers d’un pays com prennent ha bi tuel le ment les
créan ciers mul ti la té raux (tels que la Banque Mon diale, la Banque afri caine de
dé ve lop pe ment et le FMI), les créan ciers bi la té raux (tels que les pays créan ciers

membres ou non membres du Club du Paris), les créan ciers com mer ciaux
(es sen tiel le ment les banques même s’il en existe d’autres), ainsi que les dé ten teurs

d’obli ga tions (na tio naux et étran gers).

La com pré hen sion des ca té go ries de créan ciers, de leurs mo ti va tions pro fondes et
struc tures sous- jacentes, des dif fé rents cadres ju ri diques et ré gle men taires qui leur
sont ap pli cables, ainsi que des po li tiques ré gis sant l’oc troi de fi nan ce ments de leur
part, ai de ra en dé fi ni tive les pays em prun teurs à com prendre qui sont les ac teurs

au près de qui ils peuvent em prun ter des fonds.

Le type de prê teurs ac tifs sur le conti nent afri cain a conti nué de chan ger ces
der nières an nées. Il est ap pa ru une aug men ta tion des prêts pro ve nant de sources
« non tra di tion nelles », comme les créan ciers plu ri la té raux (la Banque ouest- 

africaine de dé ve lop pe ment (BOAD), la Banque du com merce et du dé ve lop pe ment
(Trade and De ve lop ment Bank - TDB), la Banque de Dé ve lop pe ment des États de

l'Afrique Cen trale (BDEAC), etc.).



��         

Les créan ciers mul ti la té raux sont des ins ti tu tions ou vertes aux membres à l’échelle
mon diale et qui mo bi lisent les fonds ver sés par leurs membres dans le but de fa vo ri‐ 
ser la crois sance éco no mique et d’en cou ra ger la sta bi li té éco no mique. Les Banques
mul ti la té rales de dé ve lop pe ment (BMD), telles que la Banque Mon diale et la Banque
afri caine de dé ve lop pe ment (la BAD), ont ty pi que ment pour mis sion de ré duire la
pau vre té et fa vo ri ser le dé ve lop pe ment du rable par le fi nan ce ment de po li tiques de
dé ve lop pe ment et de l’ac ti vi té éco no mique.

Le Fonds Mo né taire In ter na tio nal (le FMI) est une ins ti tu tion mul ti la té rale dont la
mis sion est d’en cou ra ger la sta bi li té fi nan cière et mo né taire in ter na tio nale, par la sur‐ 
veillance des po li tiques des pays membres et de leur évo lu tion éco no mique et fi nan‐ 
cière à l'échelle na tio nale, ré gio nale et mon diale, par l’oc troi d’une as sis tance fi nan‐ 
cière à ses membres pour leur per mettre de sur mon ter leurs pro blèmes de ba lance
des paie ments, ainsi que l’oc troi d’une as sis tance tech nique pour aider les pays
membres à mettre en place de meilleures ins ti tu tions éco no miques.

Les créan ciers mul ti la té raux sont régis par les po li tiques et cadres lé gaux qui leur
sont ap pli cables. Ils peuvent oc troyer des fi nan ce ments à des condi tions conces sion‐ 
nelles ou non conces sion nelles. Le pré sent cha pitre pré sente un bref aper çu des trois
créan ciers mul ti la té raux les plus im por tants (et les plus ac tifs) sur le mar ché afri cain.

Les créanciers
multilatéraux

�
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Le Groupe de la Banque africaine de développement

Le Groupe de la Banque afri caine de dé ve lop pe ment (le Groupe de la BAD) est com‐ 
po sé de trois en ti tés : la BAD, le Fonds afri cain de dé ve lop pe ment (le FAD), ainsi que
le Fonds spé cial du Ni ge ria (le FSN).

LA BANQUE AFRICAINE DE DÉVELOPPEMENT

Fon dée en 1963, la BAD est une BDM dont la mis sion est de ré duire la pau vre té et
d’amé lio rer les condi tions de vie en Afrique. À l’ori gine, seuls les pays afri cains
étaient au to ri sés à re joindre la banque. De puis 1982, tou te fois, l’adhé sion à la BAD a
été ou verte aux pays non afri cains éga le ment. La BAD pour suit sa mis sion en oc‐ 
troyant des fi nan ce ments – aux pays afri cains et aux so cié tés pri vées in ves tis sant dans
les banques des pays membres ré gio naux (PMR) – pour la mise en œuvre de pro jets
et pro grammes de vant per mettre de pro mou voir le dé ve lop pe ment éco no mique et
so cial en Afrique.

LE FONDS AFRICAIN DE DÉVELOPPEMENT

Fondé en 1972, le FAD est de ve nu opé ra tion nel en 1974. Le FAD contri bue à pro‐ 
mou voir le dé ve lop pe ment éco no mique et so cial dans les 38 pays afri cains les moins
avan cés. À la dif fé rence de la BAD, le FAD oc troie des fi nan ce ments sur une base
conces sion nelle dé diés à la mise en œuvre de pro jets et pro grammes.

LE FONDS FIDUCIAIRE SPÉCIAL DU NIGERIA

Le Fonds spé cial du Ni ge ria (FSN) est un fonds auto- entretenu et re nou ve lable, créé
en 1976 par un ac cord entre le Groupe de la BAD et le gou ver ne ment ni gé rian. Il a
pour mis sion d’oc troyer des fi nan ce ments conces sion nels aux PMR de la BAD à
faible re ve nu, afin de sou te nir les ef forts de dé ve lop pe ment de ces pays.
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FIG.3. Cycle du projet du Groupe de la BAD
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Le Fonds Monétaire International

Créé en 1945, le FMI est l’une des ins ti tu tions de Bret ton Woods, dont la mis sion est
de pro mou voir la sta bi li té du sys tème mo né taire et fi nan cier in ter na tio nal. Dans le
cadre de l’exé cu tion de sa mis sion, le FMI, fort de ses 189 membres, sur veille les éco‐ 
no mies de ses États membres, four nit une aide fi nan cière aux pays confron tés à des
dif fi cul tés de ba lance des paie ments et sou tient les po li tiques ma croé co no miques so‐ 
lides par la four ni ture d’une as sis tance tech nique.

Pour mener à bien cette mis sion, le FMI peut ac cor der une as sis tance fi nan cière aux
États membres se confor mant aux deux exi gences pré vues par ses sta tuts, à sa voir :

Ces condi tions, bien que dis tinctes, sont liées dans la me sure où le fait de re mé dier au
pro blème de ba lance des paie ments de l’État membre amé lio re ra sa ca pa ci té à rem‐ 
bour ser le FMI.

Pour que les États membres puissent bé né fi cier d’une as sis tance fi nan cière, ceux- ci
doivent mettre en œuvre un pro gramme de ré formes d’ordre éco no mique, fi nan cier
et struc tu rel, éla bo ré pour re mé dier au pro blème sous- jacent de ba lance des paie‐ 
ments. En pra tique, à la suite d’une de mande de la part d’un État membre, une équipe
du FMI mè ne ra des dis cus sions avec les au to ri tés de l’État membre re qué rant dans le
but d’ana ly ser les causes éco no miques et fi nan cières des pro blèmes de ba lance des
paie ments et le mon tant du fi nan ce ment né ces saire pour y re mé dier. Les membres du
gou ver ne ment de l’État membre re qué rant et le FMI se met tront en suite d’ac cord sur
un pro gramme d’ajus te ments des po li tiques éco no miques et struc tu relles. Ce pro‐ 
gramme de ré formes sera en suite pré sen té au Conseil d’ad mi nis tra tion du FMI pour
que soit ap prou vé l’ac cord de fi nan ce ment à l’ap pui de ce pro gramme. Sui vant l’ap ‑

les res sources ac cor dées dans le cadre de l’as sis tance fi nan cière se ront uti li sées
pour sur mon ter des pro blèmes de ba lance des paie ments de l’État membre et ne
peuvent pas être oc troyées à d’autres fins. Un État membre peut uti li ser les
res sources gé né rales du Fonds uni que ment dans la me sure où cela est rendu
né ces saire par la si tua tion de sa ba lance des paie ments, c’est à dire que la
né ces si té pro vient de la si tua tion de sa ba lance des paie ments ou de ses ré serves,
ou de l’évo lu tion de ses ré serves (Ar ticle V, Sec tion 3(b)) 

1.

l’État membre sera en me sure de rem bour ser le FMI confor mé ment à
l’échéan cier ap pli cable (Ar ticle V, Sec tion 3(a)).

2.
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pro ba tion du Conseil d’ad mi nis tra tion, l’État membre pour ra alors ac cé der au fi nan‐ 
ce ment du FMI dès lors qu’il sa tis fait aux condi tions du pro gramme de ré formes, au‐ 
quel il est fait ré fé rence par le terme de « condi tion na li té ». La mise en œuvre du pro‐ 
gramme de ré forme est contrô lée par le Conseil d’ad mi nis tra tion dans le cadre de ses
re vues.

Le Groupe de la Banque Mon diale, fondé conco mi tam ment au FMI, est une or ga ni sa‐ 
tion in ter na tio nale de dé ve lop pe ment com por tant 189 pays membres. L’ob jec tif du
Groupe de la Banque Mon diale est de ré duire la pau vre té en prê tant des fonds aux
gou ver ne ments de ses pays membres les plus pauvres, afin de fi nan cer leurs pro jets
de dé ve lop pe ment. Les prin ci paux bailleurs de fonds du Groupe de la Banque Mon‐ 
diale aux États sont la Banque in ter na tio nale pour la re cons truc tion et le dé ve lop pe‐ 
ment (la BIRD) et l’As so cia tion in ter na tio nale de dé ve lop pe ment (l’IDA).

L’IDA est char gée d’ai der les pays les plus pauvres du monde. Sous la su per vi sion de
173 pays ac tion naires, l’IDA vise à ré duire la pau vre té en ac cor dant des prêts et dons
des ti nés à des pro grammes de dé ve lop pe ment éco no mique, les quels sont éla bo rés à
des condi tions conces sion nelles en core plus fa vo rables que celles de la BIRD. Veuillez
vous re por ter au cha pitre in ti tu lé « Le fi nan ce ment mul ti la té ral et bi la té ral », pour de
plus amples in for ma tions sur les condi tions dis po nibles au près de ces ins ti tu tions.

Remarque sur le statut de créancier privilégié

Les ins ti tu tions mul ti la té rales bé né fi cient gé né ra le ment du sta tut de créan cier pri vi lé‐ 
gié (SCP) sur l’en semble des autres créan ciers. Le SCP, qui est un droit de prio ri té de
facto et non pas d’ori gine lé gale, est né dans le contexte de la re struc tu ra tion de la
dette par le Club de Paris, dans le cadre du quel des créan ciers bi la té raux of fi ciels ont
été dis po sés à ex clure des créan ciers mul ti la té raux du pro ces sus de re struc tu ra tion,
leur per met tant ainsi de re cou vrer in té gra le ment les ar rié rés de paie ment avant la re‐ 
struc tu ra tion des autres dettes et pas sifs sou ve rains. Ce trai te ment illustre la na ture
de « bien pu blic » que revêt le fi nan ce ment mul ti la té ral – ainsi, par exemple, le FMI
four nit une as sis tance dans des si tua tions dans les quelles les États membres n’ont au‐ 
cune autre source de fi nan ce ment pos sible et il cherche à ac com pa gner l’État membre
par la mise en œuvre d’un pro gramme de ré formes dont l’ob jec tif est d’ai der l’État
membre à ra me ner ses fi nances pu bliques et sa dette à un ni veau sup por table. En sus
du trai te ment fa vo rable oc troyé par le Club de Paris, les ins ti tu tions prê teuses mul ti ‑
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la té rales se sont éga le ment vues ac cor der le SCP de la part de créan ciers pri vés, dans
la me sure où la di men sion de bien pu blic du prêt mul ti la té ral, gé né ra le ment, leur pro‐ 
fite éga le ment.

Il est im por tant de re le ver qu’il a été ob ser vé ces der nières an nées une aug men ta tion
des prêts pro ve nant d’autres ins ti tu tions, aux quelles il a ré cem ment été fait ré fé rence
comme étant « plu ri la té rales ». Alors que le nombre de ces nou veaux en trants aug‐ 
mente et que les prêts gagnent en im por tance, des ques tions ont été sou le vées sur le
fait de sa voir si toutes ces or ga ni sa tions plu ri la té rales et ré gio nales de vaient être
consi dé rées comme de vé ri tables ins ti tu tions mul ti la té rales.

Il s’agit d’un débat très ré cent, pou vant semer la confu sion parmi les ges tion naires de
dette et res pon sables des po li tiques.

FIG.4. Le cycle du projet de la Banque Mondiale
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Une en ti té sou ve raine prê tant à une autre en ti té sou ve raine est consi dé rée comme
étant un créan cier bi la té ral. Les créan ciers bi la té raux peuvent être dans l’en semble di‐ 
vi sés entre les créan ciers bi la té raux tra di tion nels et les nou veaux créan ciers bi la té‐ 
raux émer gents, non tra di tion nels. Une dis tinc tion est com mu né ment opé rée entre
ces deux ca té go ries de créan ciers bi la té raux re la ti ve ment à leur qua li té de membre du
Club de Paris, les créan ciers bi la té raux tra di tion nels en étant membres alors que les
créan ciers bi la té raux émer gents non tra di tion nels ne le sont pas.

Dans la pré sente sec tion, se ront exa mi nés ces deux ca té go ries de créan ciers, à sa voir :
la façon dont ils sont or ga ni sés, la phi lo so phie pré si dant à l’oc troi d’une aide au dé ve‐ 
lop pe ment, ainsi que les termes et mo da li tés ap pli qués pour four nir une aide au dé ve‐ 
lop pe ment aux pays en dé ve lop pe ment. Veuillez vous re por ter au cha pitre in ti tu lé
« Le fi nan ce ment mul ti la té ral et bi la té ral » pour une ana lyse plus ap pro fon die des ca‐ 
té go ries d’ins tru ments ac cor dés par ces créan ciers.

Il sera, sur tout, éga le ment sou li gné dans cette sec tion la façon selon la quelle les pro‐ 
blé ma tiques de via bi li té de la dette sont trai tées par ces deux ca té go ries de créan ciers
bi la té raux lors qu’ils prêtent des fonds aux pays en dé ve lop pe ment. Il sera enfin pré‐ 
sen té une brève des crip tion des sec teurs prin ci paux ayant été ci blés en grande par tie
par ces deux ca té go ries de créan ciers.

Les créanciers bilatéraux�
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Les créanciers bilatéraux traditionnels (le Club de Paris)

Les créan ciers bi la té raux tra di tion nels se concentrent sur la via bi li té de la dette à long
terme tout en gar dant un œil sur les liens ma croé co no miques. Il peut s’agir de prêts
ac cor dés aux PFR à des condi tions fa vo rables (conces sion nelles) pour sou te nir la
via bi li té et la ré forme des po li tiques. Les créan ciers bi la té raux tra di tion nels consi‐ 
dèrent la condi tion na li té des po li tiques en ma tière de ren for ce ment des ins ti tu tions
et de gou ver nance comme un élé ment es sen tiel de l’uti li sa tion ef fi cace de l’aide au dé‐ 
ve lop pe ment.

LE CLUB DE PARIS

Bien qu’il se consi dère lui- même comme un groupe « in for mel », le Club de Paris est
un groupe de créan ciers bi la té raux of fi ciels se réunis sant ré gu liè re ment à Paris de puis
1956. Les créan ciers du Club de Paris exa minent la dette des pays en dé ve lop pe ment
et des pays émer gents. Leurs réunions men suelles ap pe lées « Tour d’Ho ri zon » sont des
fo rums im por tants au cours des quels les par ti ci pants dis cutent de la si tua tion de la
dette ex té rieure des pays dé bi teurs et des ques tions mé tho do lo giques re la tives à la
dette des pays en dé ve lop pe ment.

Les pays membres du Club de Paris ont plei ne ment par ti ci pé à l’ini tia tive PPTE et ac‐ 
cor dé d’im por tants al lè ge ments de dette (et dans de nom breux cas, une an nu la tion
to tale de la dette) aux pays dé bi teurs éli gibles. Ils ont éga le ment consen ti au fil des
an nées d’im por tants al lè ge ments de dette aux pays non éli gibles à l’ini tia tive PPTE. Il
en a ré sul té une di mi nu tion du ni veau ac tuel de la dette exis tante des pays d’Afrique
en vers les créan ciers du Club de Paris par rap port à son ni veau passé.

LES MEMBRES PERMANENTS DU CLUB DE PARIS

Le Club de Paris re groupe ac tuel le ment 22 membres per ma nents, à sa voir : l’Aus tra‐ 
lie, l’Au triche, la Bel gique, le Bré sil, le Ca na da, le Da ne mark, la Fin lande, la France,
l’Al le magne, l’Ir lande, Israël, l’Ita lie, le Japon, la Corée du sud, les Pays- Bas, la Nor‐ 
vège, la Fé dé ra tion de Rus sie, l’Es pagne, la Suède, la Suisse, le Royaume Uni et les
États- Unis d’Amé rique.

Le Club de Paris cherche peu à peu à élar gir les rangs de ses membres per ma nents
pour prendre en compte la hausse des concours bi la té raux of fi ciels pro ve nant de
sources « non- traditionnelles », telles que la Chine, l’Inde et l’Ara bie Saou dite.
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LES PARTICIPANTS AD HOC

Des créan ciers of fi ciels non membres peuvent éga le ment par ti ci per de ma nière ac tive
aux séances men suelles des Tours d'Ho ri zon ou aux ses sions de né go cia tion, sous ré‐ 
serve de l'ac cord des membres per ma nents et du pays dé bi teur. Sont des par ti ci pants
ad hoc les pays sui vants : Abu Dhabi, l’Ar gen tine, le Ko weït, le Mexique, le Maroc, la
Nou velle Zé lande, le Por tu gal, l’Afrique du Sud, Tri ni té et To ba go et la Tur quie (voir
www.club de pa ris.org).

LES OBSERVATEURS

Le Club de Paris in vite des ob ser va teurs à as sis ter aux Tours d'Ho ri zon et/ou aux ses‐ 
sions de né go cia tion, dont no tam ment :

Les créanciers bilatéraux émergents, non traditionnels
(non membres du Club de Paris)

Les créan ciers bi la té raux émer gents, non tra di tion nels, de viennent des pour voyeurs
de plus en plus im por tants de fi nan ce ments à la fois conces sion nels et non conces‐ 
sion nels ac cor dés aux em prun teurs sur le conti nent afri cain. Ces en ti tés peuvent oc‐ 
troyer des fi nan ce ments aux pays en dé ve lop pe ment de ma nière di recte ou par le
biais de leurs agences gou ver ne men tales, banques pu bliques ou autres ins ti tu tions.

les re pré sen tants des ins ti tu tions in ter na tio nales (le FMI, la Banque Mon diale,
l’Or ga ni sa tion de Co opé ra tion et de Dé ve lop pe ment Éco no miques (OCDE), la
Confé rence des Na tions Unies sur le com merce et le dé ve lop pe ment, la
Com mis sion eu ro péenne, la BAD, la Banque asia tique de dé ve lop pe ment, la
Banque eu ro péenne de re cons truc tion et de dé ve lop pe ment, la Banque
in ter amé ri caine de dé ve lop pe ment) 

1.

les pays n’étant ni membres du Club de Paris ni par ti ci pants ad hoc, dé te nant des
créances sur un pays dé bi teur en par ti cu lier  ces pays peuvent par ti ci per aux
Tours d'Ho ri zon en qua li té d’ob ser va teurs, lorsque que les dis cus sions portent
sur le pays dé bi teur en ques tion, ainsi qu’aux ses sions de né go cia tion avec ce
pays, pour sou te nir les ac ti vi tés pro duc tives et leurs propres en tre prises
na tio nales.

2.



LES CRÉANCIERS BILATÉRAUX          ��

Contrai re ment aux autres créan ciers bi la té raux, ces créan ciers émer gents ont ten‐ 
dance à se concen trer sur la micro- viabilité de pro jets in di vi duels plu tôt que de pri vi‐ 
lé gier la si tua tion ma croé co no mique du pays dé bi teur. Plu tôt que de four nir une as‐ 
sis tance bud gé taire di recte au pays dé bi teur, ces créan ciers pri vi lé gient l’oc troi de
prêts à cer tains sec teurs de l’éco no mie en par ti cu lier, prin ci pa le ment le sec teur des
in fra struc tures, afin de sou te nir des ac ti vi tés pro duc tives.

Il est im por tant de noter que ces créan ciers émer gents adoptent une po si tion dif fé‐ 
rente en ce qui concerne la condi tion na li té et adhèrent au prin cipe de non- ingérence
dans les af faires in té rieures des pays bé né fi ciaires.

Les prin ci paux prê teurs of fi ciels non tra di tion nels sont la Chine, l’Inde et l’Ara bie
Saou dite.

MISE EN GARDE

De nom breux créan ciers émer gents par ti cipent au Club de Paris en tant que membres
ad hoc, au cas par cas, ou en tant qu’ob ser va teurs. Tou te fois, dans le cadre du pro ces‐ 
sus de re struc tu ra tion, bon nombre de créan ciers bi la té raux non membres du Club de
Paris peuvent se com por ter de façon bien dif fé rente de celle des créan ciers tra di tion‐ 
nels. L’his toire a mon tré que les créan ciers non membres du Club de Paris s’étaient
fré quem ment op po sés au prin cipe de com pa ra bi li té de trai te ment, tel que dé fi ni et
ap pli qué par le Club de Paris.

Ces créan ciers ont, à l’in verse, sou vent choi si de trai ter les dif fi cul tés de paie ment des
pays dé bi teurs sur une base bi la té rale, ce qui peut com pli quer la ré so lu tion glo bale
d’un pro blème de dette sou ve raine.

Que cela signifie- t-il pour les pays dé bi teurs ? Cela peut si gni fier que, en pé riode de
dif fi cul tés, les né go cia tions avec les créan ciers of fi ciels aux fins de re struc tu ra tion de
sa dette pour ront s’avé rer plus dif fi ciles, dans la me sure où le dé bi teur ne bé né fi cie ra
pas d’une ap proche col lec tive de la part de l’en semble de ses créan ciers. Le pro ces sus
de rè gle ment des pro blé ma tiques bi la té rales - et sou vent po li ti que ment sen sibles -
entre les pays dé bi teurs et leurs créan ciers of fi ciels peut en être com pli qué.



��         

Les ins ti tu tions fi nan cières du sec teur privé et les autres créan ciers com mer ciaux re‐ 
pré sentent une source im por tante de fi nan ce ment pour les pays sou ve rains em prun‐ 
teurs. Tou te fois, à la dif fé rence des créan ciers of fi ciels mul ti la té raux ou bi la té raux, les
créan ciers com mer ciaux prêtent des fonds aux pays sou ve rains em prun teurs à des
termes com mer ciaux dé ter mi nés par le jeu des forces du mar ché. La dette com mer‐ 
ciale, pre nant ha bi tuel le ment la forme de prêts ou ga ran ties, n’est pas un fi nan ce ment
conces sion nel ni un fi nan ce ment oc troyé à l’ap pui d’une po li tique mais est ac cor dé,
dans ce cas, aux fins – et aux conditions-  conve nues à l’is sue de né go cia tions entre le
pays sou ve rain dé bi teur et le créan cier com mer cial.

Les conven tions de cré dits com mer ciaux peuvent in clure les dis po si tions sui vantes :

Les créanciers
commerciaux

�

des dis po si tions ga ran tis sant que les cré dits com mer ciaux sont cou verts en cas
de hausse de leurs coûts de fi nan ce ment (par exemple, par l’in ser tion d’une
clause in ti tu lée « Coûts ad di tion nels ») ou si leur ren de ment est ré duit en rai son
des fluc tua tions du mar ché ou de chan ge ments en ma tière ré gle men taire ou
fis cale (par exemple par l’in ser tion d’une clause in ti tu lée « Ma jo ra tion des
paie ments et in dem ni sa tion fis cale ») 

1.

des en ga ge ments vi sant à pro té ger le sta tut de leur cré dit (par exemple par
l’in ser tion d’une clause in ter di sant la consti tu tion de sû re tés (ne ga tive pledge) ou

2.
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Les fa ci li tés de prêt mul ti la té rales et of fi cielles (autres qu’avec le FMI) sont sus cep‐ 
tibles de conte nir la plu part des dis po si tions vi sées ci- avant, à l’ex cep tion des points
(4) et (5).

Les em prunts com mer ciaux sont consen tis aux États tant par les prê teurs na tio naux
que par les prê teurs étran gers. Les obli ga tions com mer ciales in té rieures sont ha bi‐ 
tuel le ment ré gies par le droit na tio nal du pays concer né alors que les obli ga tions
com mer ciales ex té rieures sont ha bi tuel le ment ré gies par le droit an glais, le droit de
l’État de New- York ou par un autre droit étran ger. Le choix du droit na tio nal ou du
droit étran ger peut avoir d’im por tantes consé quences ju ri diques.

La dette com mer ciale in té rieure peut prendre la forme de cré dits consen tis par les
banques rè gle men tées, les fonds de pen sion, les ges tion naires d’ac tifs, les in ves tis seurs
ins ti tu tion nels ou (dans cer tains cas) des fa milles ou par ti cu liers for tu nés ré si dents
dans le pays en ques tion. Le cré dit consen ti peut être li bel lé en mon naie na tio nale ou
étran gère, ceci en fonc tion du ré gime de contrôle des changes ap pli cable au pays
concer né ou d’autres cir cons tances par ti cu lières le concer nant.

La dette com mer ciale ex té rieure peut prendre la forme d’un cré dit ac cor dé à l’État
par une banque seule (il s’agit d’un « prêt di rect ») ou alors par un syn di cat de
banques (il s’agit d’un « prêt syn di qué »). Les prêts syn di qués oc troyés par un petit
groupe de banques en tre te nant, de longue date, des re la tions avec le pays concer né et
dont l’in ten tion est de conser ver le prêt dans leurs comptes jus qu’à son échéance,
sont aussi par fois ap pe lés des « prêts du club » (« club loans »). Dans le cas d’un prêt
syn di qué, une ou plu sieurs banques agi ront en qua li té d’ar ran geurs du fi nan ce ment,
fai sant in ter ve nir les autres banques à l’opé ra tion à tra vers un pro ces sus de com mer‐ 
cia li sa tion et de syn di ca tion. Il était his to ri que ment fait ré fé rence à ces fi nan ce ments

d’une clause dite « pari passu » sur l’éga li té de rang des créan ciers) 
des dis po si tions les au to ri sant à ré si lier la conven tion de cré dit pour motif grave
(« cas de dé faut », y com pris les « cas de dé fauts croi sés » et les « cas d’exi gi bi li té
an ti ci pée ») 

3.

dans les cré dits syn di qués, des dis po si tions ré gis sant les as pects inter- créanciers,
tels que le par tage des re cou vre ments et les droits et pro cé dures de vote 

4.

des dis po si tions au to ri sant la ces sion, le trans fert ou la no va tion par les
créan ciers, de leurs droits et obli ga tions aux tiers.

5.
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comme ceux du « Club de Londres », en rai son du fait que l’ar ran ge ment de ces fi‐ 
nan ce ments était ha bi tuel le ment mis en place par les banques de la place de Londres.

Ces der nières an nées, l’éven tail de créan ciers étran gers par ti ci pant aux fi nan ce ments
par la dette com mer ciale au pro fit des pays em prun teurs s’est élar gi pour in clure
toutes sortes d’in ves tis seurs ins ti tu tion nels non ré gle men tés, comme des fonds de
pen sions, ges tion naires d’ac tifs et in ves tis seurs ins ti tu tion nels. Ces in ves tis seurs ac‐ 
cordent des fa ci li tés de cré dit di rec te ment aux États, en court- circuitant les ins ti tu‐ 
tions fi nan cières ré gle men tées qui ser vaient his to ri que ment d’in ter mé diaires dans le
cadre de l’oc troi de telles fa ci li tés de cré dit. Ces in ves tis seurs sont sou vent en me sure
d’ac cor der des pro duits de dette com mer ciale sur une base plus souple que celle des
banques ou autres ins ti tu tions fi nan cières ré gle men tées.
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Les mar chés de ca pi taux na tio naux et in ter na tio naux sont de ve nus une source de fi‐ 
nan ce ment im por tante pour l’en semble des États. Au cours des der nières an nées, les
in ves tis seurs pri vés ont dé mon tré un in té rêt crois sant dans le mar ché de la dette en
Afrique sub sa ha rienne. En outre, les dif fé rents mar chés de ca pi taux na tio naux en
Afrique sont en ex pan sion et contri buent sans cesse da van tage au fi nan ce ment des
pays d’Afrique.

Les titres de créance, émis sur le mar ché local sous la forme de titres à court terme
(billets de tré so re rie ou bons du tré sor) ou à l’échelle in ter na tio nale sous la forme
d’euro- obligations, peuvent faire l’ob jet soit d’un pla ce ment privé soit d’une offre pu‐ 
blique au près des in ves tis seurs. Les créances de cette na ture peuvent être li bel lées en
mon naie lo cale ou étran gère. Pour de nom breux pays afri cains, les titres de créance
li bel lés en mon naie lo cale sont uni que ment dis po nibles sur les mar chés de ca pi taux
na tio naux et sur le mar ché sous ré gio nal s’agis sant des titres de créance li bel lés en
francs CFA. Les titres de créance li bel lés en mon naie étran gère peuvent être émis soit
sur les mar chés de ca pi taux na tio naux, dans l’hy po thèse où il existe des in ves tis seurs
lo caux pré sen tant la ca pa ci té d’in ves tir en mon naie étran gère, soit sur les mar chés de
ca pi taux in ter na tio naux.

Lors qu’il existe un mar ché de ca pi taux na tio nal, cela re pré sente sou vent une source
de fi nan ce ment avan ta geuse pour l’État. Les banques na tio nales et autres in ves tis‐ 
seurs ins ti tu tion nels (tels que les fonds de pen sion et com pa gnies d’as su rance) re pré ‑

Les obligataires�



��         LES OBLIGATAIRES

sentent gé né ra le ment la prin ci pale ca té go rie d’in ves tis seurs sur les mar chés lo caux
des billets de tré so re rie et bons du tré sor. Du point de vue de l’État, ils re pré sentent
des in ves tis seurs at trac tifs dans la me sure où ils vont gé né ra le ment dé ci der – ou être
in ci tés ou re quis par l’État à dé ci der – de conser ver leurs in ves tis se ments en pé riode
de crise. Les in ves tis seurs in ter na tio naux spé cia li sés (tels que les fonds de pen sion,
fonds spé cu la tifs (hedge funds) et ges tion naires d’ac tifs) qui re cherchent une ex po si‐ 
tion aux titres de créance li bel lés en mon naie lo cale in ter viennent aussi de ma nière
gran dis sante sur les mar chés obli ga taires lo caux. Compte tenu de l’ab sence de
contrôle des ca pi taux, ces in ves tis seurs in ter na tio naux peuvent être plus en clins, en
cas de crise ou en pré vi sion d’une si tua tion de crise, à re ti rer leurs in ves tis se ments, ce
qui peut ag gra ver les pro blèmes de li qui di té et autres pro blèmes de l’État à un mo‐ 
ment de vul né ra bi li té.

Au cours des der nières an nées, le vo lume des fi nan ce ments non conces sion nels ac‐ 
cor dés aux États s’est éten du avec l’émis sion d’euro- obligations et d’autres titres de
créance – émis ou ga ran tis di rec te ment par les États sur les mar chés de ca pi taux in‐ 
ter na tio naux. Ces titres de créance sont li bre ment né go ciables sans l’ac cord, ni même
l’in for ma tion préa lable, du pays émet teur. Les in ves tis seurs dans ces titres de créance
sur le mar ché pri maire (c’est- à-dire au mo ment de l’émis sion du titre de créance)
sont gé né ra le ment com po sés d’un éven tail d’ins ti tu tions fi nan cières, fonds de pen‐ 
sion, fonds spé cu la tifs et ges tion naires d’ac tifs non- résidents. Ils dé tiennent les titres
dans leurs por te feuilles d’in ves tis se ments res pec tifs, afin de re ce voir de ma nière ré gu‐ 
lière les ver se ments du prin ci pal et des in té rêts sur les dits titres. Ils peuvent au tre‐ 
ment dé ci der de né go cier ces titres afin, soit de réa li ser des plus- values (lorsque la
va leur du titre s’est ap pré ciée), soit de mi ni mi ser les moins- values (lorsque la va leur
du titre s’est dé pré ciée, que ce soit en rai son d’une crise tou chant le pays concer né ou
en rai son d’autres fac teurs de mar ché).

La par ti cu la ri té des mar chés de ca pi taux obli ga taires in ter na tio naux tient au fait que
les ac qué reurs de titres de créance sou ve raine peuvent (vir tuel le ment) tou jours être
trou vés sur le mar ché se con daire. Les cours ven deurs et cours ache teurs de ces titres
sont cotés sur plu sieurs pla te formes, et la né go cia tion or di naire des titres sou ve rains
est fa ci li tée par l’en tre mise de grandes banques in ter na tio nales et autres ins ti tu tions
fi nan cières, qui four nissent des ser vices de te neur de mar ché. En rai son du fait que
les titres de créance sont ha bi tuel le ment émis sous forme d’ins crip tion en compte
dans les sys tèmes de com pen sa tion in ter na tio naux, les pays émet teurs ne connai tront
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gé né ra le ment pas l’iden ti té des dé ten teurs de leurs titres de créance en cir cu la tion.
Tou te fois, en vue de la re struc tu ra tion d’une dette obli ga taire, l’État peut, avec l’as sis‐ 
tance de ses conseillers fi nan ciers, re cou rir aux ser vices d’un agent de ren sei gne ments
afin d’iden ti fier l’ori gine géo gra phique de son in ves tis seur. Il s’agit d’une dif fé rence
es sen tielle par rap port aux créan ciers com mer ciaux, avec les quels l’État a un contact
plus di rect et en tre tient des re la tions sui vies (à moins que les créan ciers n’aient re‐ 
cours à des par ti ci pa tions ta cites au près de tiers prê teurs afin de li mi ter leur ex po si‐ 
tion sur l’em prun teur en ques tion).

Des in ves tis seurs spé cia li sés sont à la re cherche d’op por tu ni tés leur per met tant
d’ache ter des titres de créance sou ve raine à des cours for te ment dé co tés, avec l’ob jec‐ 
tif de réa li ser un bé né fice sur in ves tis se ment une fois que le cours du titre de créance
se sera par la suite amé lio ré. Ces in ves tis seurs du mar ché se con daire jouent un rôle
im por tant en as su rant de la li qui di té aux ac teurs du mar ché sur le mar ché se con daire.
Leur com por te ment, dans le cadre d’opé ra tions de re struc tu ra tion de la dette sou ve‐ 
raine d’un pays en proie à une si tua tion de sur en det te ment, peut aller de très co opé‐ 
ra tif à for te ment non co opé ra tif. Il est par consé quent es sen tiel que les pays em prun‐ 
teurs prennent la me sure des mo ti va tions et ob jec tifs des in ves tis seurs du mar ché se‐ 
con daire, qui peuvent se dif fé ren cier consi dé ra ble ment de ceux des ac teurs du mar‐ 
ché pri maire.

Les mar chés se con daire et pri maire

Mar ché pri maire :

In ves tis seurs par ti ci pant à l’émis sion de la dette 

Mar ché se con daire :

In ves tis seurs pro cé dant à l’achat de titres de dette à toute date pos té -

rieure à leur émis sion. Cer taines ca té go ries d’in ves tis seurs se spé cia -

lisent dans les si tua tions de sur en det te ment et achètent des titres de

dette sou ve raine uni que ment lorsque le cours est bas (et les ren de -

ments éle vés).





Les formes
de financement
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Points clés

Un État a accès à plu sieurs op tions de fi nan ce ment, les quelles com prennent : les
prêts sou ve rains (conces sion nels et non conces sion nels), les obli ga tions, les

re haus se ments de cré dits émis par le gou ver ne ment, les échanges de taux d’in té rêt
(in ter est rate swaps) et les échanges de de vises (dé nom més aussi cré dits croi sés,

cross- currency swaps), la dette sou ve raine conforme à la cha ria, ainsi que d’autres
formes de dettes/en ga ge ments.

Il est im por tant de com prendre les prin ci pales ca rac té ris tiques de ces ins tru ments et
leur do cu men ta tion connexe ap pli cable, ainsi que le pro ces sus par le quel la dette est

contrac tée.

Cer tains as pects par ti cu liers et plus tech niques de vront être exa mi nés plus
at ten ti ve ment, comme par exemple : le rôle de l’ar ran geur/agent de prise ferme
(un der writ ter), la dif fé rence entre les droits ju ri diques des créan ciers ré sul tant
d’ac cords de prêts et ceux ré sul tant d’un trust obli ga taire (bond trust) ou d’une
struc ture d’agent fis cal (fis cal agen cy struc ture), ainsi que les en ga ge ments en

ma tière de sou tien des prix, entre autres as pects.

Un exa men at ten tif doit éga le ment être ap por té aux dif fé rents types de sup port
dis po nibles (tels que par exemple les ou tils de re haus se ment de cré dit et les ac cords
de cou ver ture), ainsi qu’aux ca rac té ris tiques de cer taines autres struc tures de la

dette sus cep tibles d’être pro po sées à l’État ou adap tées à sa si tua tion.

Il est pri mor dial de com prendre les dis po si tions contrac tuelles et de quelle façon la
dette est contrac tée, afin d’ap pré hen der les risques conten tieux et com mer ciaux

en cou rus par l’État.
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Les créan ciers mul ti la té raux et les créan ciers bi la té raux of fi ciels offrent une my riade
d’ins tru ments, ceux- ci étant gé né ra le ment liés à un pro gramme ou aux po li tiques.
Sont ex po sées ci- dessous les prin ci pales ca rac té ris tiques de ces ins tru ments, énu mé‐ 
rés par ca té go rie de créan ciers oc troyant le fi nan ce ment.

Le financement multilatéral

Les prêts oc troyés par les prê teurs mul ti la té raux prennent sou vent la forme (a) de
prêts di rects, ac cor dés de ma nière oc ca sion nelle à l’État mais le plus sou vent à une
en ti té in fra na tio nale (telle qu’un four nis seur pu blic d’élec tri ci té) et (b) de ga ran ties
ac cor dées aux prê teurs com mer ciaux, soit à l’échelle in ter na tio nale soit au sein du
mar ché de l’État, les quels oc troient en suite, en re tour, des prêts à l’État ou à une en ti‐ 
té in fra na tio nale. Dans le but de four nir un sou tien au cré dit pour les prêts ac cor dés
par les prê teurs mul ti la té raux, l’État consent ha bi tuel le ment aux prê teurs mul ti la té‐ 
raux une ga ran tie au titre de tout prêt ac cor dé à une en ti té in fra na tio nale, celle- ci

Le financement
multilatéral et bilatéral

�
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étant sou vent dé si gnée comme une contre- garantie (ce point étant exa mi né plus en
dé tail au cha pitre in ti tu lé « Le prêt ga ran ti »).

Les prêts mul ti la té raux sont fré quem ment consen tis dans le cadre d’un ob jec tif de dé‐ 
ve lop pe ment ou d’un autre ob jec tif de po li tique na tio nale. L’avan tage de tels prêts
pro vient du fait que leurs termes fi nan ciers sont gé né ra le ment in fé rieurs au taux du
mar ché qu’un em prun teur se ver rait sinon of frir de la part de prê teurs com mer ciaux.
Ils sont connus sous le nom de prêts « conces sion nels ». Compte tenu de la né ces si té
de leur stricte sur veillance ainsi que de leur confor mi té aux normes de pro tec tion en
ma tière en vi ron ne men tale et so ciale, les prêts mul ti la té raux exigent de la part de
l’État qu’il se sou mette à un im por tant audit préa la ble ment à l’oc troi du prêt.

Les prê teurs mul ti la té raux qui ac cordent ces prêts à l’ap pui d’un ob jec tif de dé ve lop‐ 
pe ment ou d’un autre ob jec tif de po li tique na tio nale, les consi dèrent gé né ra le ment
comme des opé ra tions ne re le vant pas du droit privé. Cette ca rac té ris tique se tra duit
ha bi tuel le ment dans les sti pu la tions des ac cords de prêt re la tives au droit ap pli cable
et à l’at tri bu tion de com pé tence, ainsi que dans le fait que les prê teurs s’at tendent à
être pri vi lé giés au titre de leur rem bour se ment par rap port aux autres prê teurs du
sec teur privé.

Outre les prêts mul ti la té raux, vi sant à sou te nir le dé ve lop pe ment ou à at teindre les
ob jec tifs de po li tique na tio nale, le FMI, dont la mis sion est d’en cou ra ger la sta bi li té
mo né taire et fi nan cière in ter na tio nale, four nit une as sis tance fi nan cière afin d’ai der
ses pays membres à sur mon ter leurs pro blèmes de ba lance des paie ments.

Les BMD, avec des fe nêtres à la fois conces sion nelles et non conces sion nelles, sont
do tées de po li tiques de gra da tion, l’as sis tance pro gres sant à par tir de l’as sis tance
conces sion nelle (la BAD et la Banque Mon diale). Le cri tère prin ci pal dé clen chant le
pro ces sus de gra da tion est le re ve nu na tio nal brut (RNB) par ha bi tant, les seuils ap‐ 
pli qués par la BAD et la Banque Mon diale étant iden tiques. La gra da tion vers l’as sis‐ 
tance non conces sion nelle in ter vient uni que ment lorsque le pays est jugé ca pable
d’ac cé der aux mar chés fi nan ciers in ter na tio naux, selon une éva lua tion de la sol va bi li‐ 
té qui s’ap plique pour la BAD et la Banque Mon diale, même si leurs éva lua tions sont
ba sées sur des cri tères dif fé rents.
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Le Groupe de la Banque africaine de développement

LA BANQUE AFRICAINE DE DÉVELOPPEMENT

La BAD consent des prêts à des condi tions non conces sion nelles aux em prun teurs
des pays membres ré gio naux (PMR), quoi qu’elle cherche néan moins à ac cor der des
fi nan ce ments à des condi tions plus fa vo rables que celles ap pli quées par les prê teurs
com mer ciaux. Ces prêts sont clas sés soit comme des prêts ga ran tis par l’État (PGE)
soit comme des prêts non ga ran tis par l’État (PNGE). Les PGE sont des prêts ac cor‐ 
dés (a) aux PMR au ni veau éta tique ou (b) aux en tre prises du sec teur pu blic, l’en‐ 
semble de ces prêts étant sou te nus par une contre- garantie concé dée par l’État à la
BAD. Les PNGE sont des prêts ac cor dés (a) aux en tre prises du sec teur pu blic, sans
exi gence d’une ga ran tie sou ve raine qui se rait consen tie par l’État hôte ou (b) aux en‐ 
tre prises du sec teur privé, et, dans cha cun des cas, à la condi tion que les em prun teurs
rem plissent des cri tères pré cis d’ad mis si bi li té.

TABLEAU N° 1. Facilités de prêt et instruments de la BAD

Type de
prêt/facilité

Objectif Durée Termes financiers

Prêt garanti
par l’État
(PGE)

Prêts accordés à un PMR ou à une
entreprise du secteur public
soutenus par une contre-garantie
de la part du PMR.

Jusqu’à 20
ans, avec une
période de
grâce
pouvant aller
jusqu’à 5 ans.

Commission d’engagement pour les prêts à
l’appui des politiques nationales  absence de
commission d’ouverture de crédit  termes des
taux d’intérêt = taux de base + marge de
financement + marge d’intérêt.

Prêt non
garanti par
l’État
(PNGE)

Prêts accordés aux entreprises
des secteurs public et privé
remplissant des critères
d’admissibilité précis, sans
aucune forme de garantie de la
part du PMR.

Jusqu’à 15 ans,
avec une
période de
grâce
pouvant aller
jusqu’à 5 ans.

Commission d’engagement de 0 à 1 % 
commission d’ouverture de crédit de 1 % du
montant du prêt  frais d’évaluation au cas par
cas  termes des taux d’intérêt = taux de base +
marge de financement.
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Type de
prêt/facilité

Objectif Durée Termes financiers

Prêt
synthétique
en monnaie
locale
(PSML)

Prêts accordés
aux pays pour
financer dans leur
propre monnaie
afin de réduire le
risque de change.

L’échéance dépend de la
disponibilité d’options de
couverture adéquates pour
un prêt en particulier en
monnaie locale – jusqu’à 20
ans pour les emprunteurs
garantis par l’État, jusqu’à 15
ans pour les emprunteurs
non garantis par l’État.
Période de grâce pouvant
aller jusqu’à 5 ans.

Commission d’ouverture de crédit forfaitaire
jusqu’à 1 % du montant du prêt  commission
d’engagement jusqu’à 1 % du montant non
décaissé  termes des taux d’intérêt = taux de
base + marge de financement + marge
d’intérêt  prime de remboursement anticipé.

Prêts
syndiqués
(structures
du prêt A et
du prêt B)

Mobiliser les
capitaux pour une
utilisation
productive dans le
cadre de projets
viables en Afrique.

L’échéance dépend de la
structure du projet sous-
jacent et du niveau d’appétit
aux risques des participants.
La BAD peut accepter des
participations ayant un profil
d’échéance différent de la
période de grâce du prêt A,
dans la mesure où l’échéance
finale des participations
dans le prêt B peut être plus
courte que la période de
grâce et l’échéance finale du
prêt A.

Commission d’engagement de 0 à 1 % pour les
pays à revenu intermédiaire, et de 0,5 % à 1 %
pour les autres  commission d’ouverture de
crédit de 1 % du montant du prêt  la BAD peut
prélever des frais d’évaluation au cas par cas 
commission de praecipium et commission de
syndication  frais d’administration du prêt 
frais de prise ferme (underwriting)  autres
frais (par exemple les frais juridiques et autres
dépenses relatives au processus de
syndication du prêt A et du prêt B).

Garanties
partielles
de crédit
(GPC) et
Garanties
partielles
de risques
(GPR)

Les GPC peuvent
être utilisées au
soutien de la
mobilisation de
fonds privés pour
des projets de
financement, de
l’intermédiation
financière et du
financement à
l’appui de
politiques. Les
GPC couvrent les
prêteurs privés
contre le risque
qu’un
gouvernement, ou
qu’un organisme
public, manque à
l’exécution de ses
obligations dans
le cadre d’un
projet privé.

Échéance jusqu’à 20 ans pour
les emprunteurs garantis par
l’État  jusqu’à 15 ans pour les
emprunteurs non garantis
par l’État. La période de
remboursement du montant
en principal du financement
devrait correspondre aux
exigences des projets étant
financés. Pour les structures
de financement avec un
remboursement in fine
(bullet), la période maximale
est limitée à 15 ans et à une
durée de vie moyenne de 10
ans. Des restrictions
relatives aux échéances
peuvent s’appliquer à
certaines structures de
garanties et certaines
monnaies.

En ce qui concerne un PGE : absence de frais 
en ce qui concerne les emprunteurs de PNGE :
1 % de l’exposition maximale possible de la
banque au titre de la garantie  commission de
confirmation (standby) prélevée sur la partie
non décaissée du prêt sous-jacent  entre 0 et
1 % pour les emprunteurs de PGE provenant
de pays à revenu intermédiaire  entre 0,5 et
1 % pour les emprunteurs de PGE des autres
pays  commission de garantie égale à l’écart
de financement par rapport à ce qui aurait été
prélevé si la BAD avait octroyé un prêt direct,
majorée d’une prime de risque  autres frais
(par exemple les frais juridiques et autres
dépenses relatives à l’initiation, à l’évaluation,
et au processus de placement avec prise
ferme (underwriting); frais d’évaluation pour
les projets du secteur privé)  prime de
remboursement anticipé.
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LE FONDS AFRICAIN DE DÉVELOPPEMENT

À la dif fé rence de la BAD, le FAD ac corde des fi nan ce ments sur une base conces sion‐ 
nelle pour des pro jets et pro grammes. Il est pré sen té ci- après une syn thèse des termes
re la tifs aux prêts et lignes de cré dit ac cor dés par le FAD.

TABLEAU N° 2. Fonds africain de développement

Échéance Période
de
grâce

Frais de
service

Commission
d’engagement

Remboursement du principal

Prêts
FAD

Jusqu’à
50 ans

Jusqu’à
10 ans

0,75 % par an
sur les
montants
décaissés et
dus

0,50 % par sur les
montants non décaissés
courant 120 jours après la
signature du prêt

1 % du principal par an de la 11
année à la 20  année. 3 % du
principal par an de la 21  à la
50  année.

Ligne
de
crédit
FAD

Jusqu’à
20 ans

Jusqu’à
5 ans

0,75 % par an
sur les
montants
décaissés et
dus

0,50 % par an sur les
montants non décaissés
courant 120 jours après la
signature

N/A

LE FONDS FIDUCIAIRE SPÉCIAL DU NIGERIA

Le Fonds spé cial du Ni ge ria (FSN) oc troie des fi nan ce ments conces sion nels aux
PMR de la BAD à faible re ve nu, afin de sou te nir ces pays dans leurs ef forts de dé ve‐ 
lop pe ment. Les res sources al louées par le FSN peuvent être uti li sées pour réa li ser un
co fi nan ce ment avec la BAD et le FAD. Le FSN peut éga le ment fi nan cer di rec te ment
les ac ti vi tés des sec teurs pu blic et privé. Il convient de noter que, à la dif fé rence des
res sources four nies par la BAD, les res sources pro ve nant du FSN sont al louées à des
pro jets et non pas aux États. Les de mandes de fi nan ce ment concer nant les pays du
FAD les plus pauvres, les pays avec une faible al lo ca tion du FAD et les états fra giles,
sont par ti cu liè re ment en cou ra gées.

Les condi tions fi nan cières sui vantes s’ap pliquent aux opé ra tions de prêt conces sion‐ 
nel à long terme du FSN :

ème
ème

ème
ème

in té rêts au taux de 0 %,•
frais de ser vice de 0,75 % par an sur le solde res tant à payer,•
com mis sion d’en ga ge ment de 0,5 % par an sur les en ga ge ments non dé cais sés,•
pé riode de rem bour se ment de 20 ans avec une pé riode de grâce de 7 ans (soit
une pé riode de rem bour se ment to tale de 27 ans).

•
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Les condi tions fi nan cières sui vantes s’ap pliquent aux opé ra tions de prêt conces sion‐ 
nel à court terme du FSN :

Le Fonds Monétaire International

Les dif fé rents ins tru ments de fi nan ce ment du FMI sont adap tés pour ré pondre aux
dif fé rents types de pro blèmes de ba lance des paie ments. Les Pays à faible re ve nu
(PFR) peuvent em prun ter à des condi tions conces sion nelles dans le cadre des fi nan‐ 
ce ments dis po nibles via le Fonds fi du ciaire pour la ré duc tion de la pau vre té et pour la
crois sance (FRPC) du FMI, ac tuel le ment à un taux d’in té rêt fixé à zéro. La fa ci li té
élar gie de cré dit est l’ou til prin ci pal d’aide fi nan cière à moyen terme des pays à faible
re ve nu fai sant face à des pro blèmes per sis tants de ba lance des paie ments. Tra di tion‐ 
nel le ment, les ac cords de confir ma tion (Stand by ar ran ge ments [SBA]) ont re pré sen té
la source prin ci pale d’as sis tance des pays membres, vi sant à sur mon ter les pro blèmes
de ba lance des paie ments à court terme des pays émer gents et des pays dé ve lop pés en
si tua tion de crise. La four ni ture de fi nan ce ments en ap pli ca tion de ces fa ci li tés et ins‐ 
tru ments est sou mise au cadre ju ri dique et aux po li tiques ap pli cables du FMI, dont
no tam ment les dis po si tions re la tives à l’ac cès à, la condi tion na li té, la via bi li té de la
dette et aux en ga ge ments don nés dans le cadre du fi nan ce ment.

in té rêts au taux de 0 %,,•
frais de ser vice de 0,75 % par an sur le solde res tant à payer,•
com mis sion d’en ga ge ment de 0,5 % par an sur les en ga ge ments non dé cais sés,•
pé riode de rem bour se ment de 15 ans avec une pé riode de grâce de 5 ans (soit
une pé riode de rem bour se ment to tale de 20 ans).

•
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TABLEAU N° 3. Facilités et instruments de financement du FMI

Facilité Destination Durée Financement Remboursement

Accord de
confirmation
(SBA)

Besoin de balance des paiements
actuel, futur ou éventuel, à court
terme.

Jusqu’à 3 ans,
mais
habituellement
de 12 à 18 mois.

Commission
d’engagement, frais
de service, et taux
du prêt (taux
d’intérêt du DTS
plus une marge) 
majoration pour les
prêts importants.

De 3 ans ¼ à 5
ans.

Facilité
élargie de
crédit (FEC)

Besoin de balance des paiements
provenant de graves déséquilibres
des paiements dus à des obstacles de
nature structurelle, ou qui se traduit
par une croissance lente et un état de
balance des paiements
intrinsèquement faible.

Jusqu’à 4 ans. Commission
d’engagement, frais
de service, et taux
de prêt (taux
d’intérêt du DTS
plus une marge) 
majoration pour les
prêts importants.

De 4 ans ½ à 10
ans.

Ligne de
crédit
modulable
(LCM)

Besoin de balance des paiements
actuel, futur ou éventuel (pour les
pays présentant des politiques et
antécédents économiques très
solides).

De 1 ou 2 ans. Commission
d’engagement, frais
de service, et taux
de prêt (taux
d’intérêt du DTS
plus une marge) et
majorations.

De 3 ans ¼ à 5
ans.

Ligne de
précaution
et de
liquidité
(LPL)

Besoin de balance des paiements
actuel, futur ou éventuel (pour les
pays présentant des politiques et
antécédents économiques solides).

6 mois (fenêtre
de liquidité), ou
1 ou 2 ans.

Commission
d’engagement, frais
de service, et taux
de prêt (taux
d’intérêt du DTS
plus une marge) et
majorations.

De 3 ans ¼ à 5
ans.

Instrument
de
financement
rapide (IFR)

Besoin de balance des paiements
actuel et urgent.

Achat direct De 3 ans ¼ à 5
ans.

Facilité de
crédit
élargie (pays
admissibles
au concours
du PRPC)

Besoin de balance des paiements
prolongé.

De 3 à 4 ans,
pouvant être
prolongé à 5
ans

Libre d’intérêt. 10 ans, avec une
période de grâce
de 5 ans ½.
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Facilité Destination Durée Financement Remboursement

Facilité de crédit de
confirmation (pays admissibles
au concours du PRPC)

Besoin de balance des
paiements actuel, futur
ou éventuel.

De 1 à 2 ans Libre d’intérêt 
commission de
disponibilité.

8 ans, avec une
période de grâce
de 4 ans.

Facilité de crédit rapide (pays
admissibles au concours du
PRPC)

Besoin de balance des
paiements actuel et
urgent.

Décaissement
direct

Libre d’intérêt. 10 ans, avec une
période de grâce
de 5 ans ½.

Le Groupe de la Banque Mondiale

LA BIRD

La BIRD ac corde des prêts aux pays à re ve nu in ter mé diaire à des taux d’in té rêts in fé‐ 
rieurs et avec des pé riodes de rem bour se ment plus longues que celles of fertes par les
banques com mer ciales (conces sion nel). Le coût ré duit du fi nan ce ment par la BIRD
per met aux em prun teurs de pour suivre des pro jets bé né fiques au dé ve lop pe ment
éco no mique, les quels n’au raient sinon pas été ren tables.

L’IDA

L’IDA ac corde des prêts et dons des ti nés à des pro grammes de dé ve lop pe ment éco no‐ 
mique conçus à des condi tions conces sion nelles en core plus fa vo rables que celles of‐ 
fertes par la BIRD. Les prêts de l’IDA peuvent être as sor tis d’un taux d’in té rêt faible,
voire d’un taux zéro, et leurs rem bour se ments sont éta lés sur des pé riodes al lant de
30 à 38 ans, y com pris des pé riodes de grâce al lant de 5 à 10 ans. L’IDA peut éga le‐ 
ment ac cor der des dons aux pays me na cés de sur en det te ment.

TABLEAU N° 4. Facilités et instruments de financement de l’IDA

Type d’aide
financière IDA

Échéance Période de
grâce

Remboursements du principal Clause d’exigibilité
anticipée

Dons Absence de
remboursement

N/A N/A N/A

Micro-crédits 40 10 2 % pour les années 11 à 20,   % pour
les années 21 à 40.

Oui

Prêts réguliers 38 6 3,125 % pour les années 7 à 38. Oui
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Type d’aide financière IDA Échéance Période
de
grâce

Remboursements
du principal

Clause
d’exigibilité
anticipée

Prêts modulés 30 5 3,3 % pour les
années 6 à 25,
6,8 % pour les
années 26 à 30.

Oui

Garanties N/A N /A N/A N/A

Financement non concessionnel
(Mécanisme de financement
complémentaire (IDA 18) et aide
temporaire).

Échéance allant jusqu’à 35
ans maximum, échéance
allant jusqu’à 20 ans en
moyenne.

Modulable N/A

Le financement bilatéral

Une dette bi la té rale est une dette contrac tée par un État au près d’un autre État (dette
État- à-État), qui est né go ciée de façon bi la té rale entre le pays dé bi teur et le créan cier
of fi ciel. Cette dette peut être (a) une dette conces sion nelle, éga le ment dé nom mée
Aide pu blique au dé ve lop pe ment (ADP) ou (b) une dette non conces sion nelle, sim‐ 
ple ment dé nom mée aide « non ADP ».

La dette non ADP pro vient fré quem ment de prêts consen tis entre, d’une part, s’agis‐ 
sant du dé bi teur, un or ga nisme pu blic ou une en tre prise pu blique et, d’autre part,
s’agis sant du créan cier, un par te naire com mer cial bé né fi ciant d’une ga ran tie par tielle
ou to tale four nie par leur propre Agence de cré dit à l’ex por ta tion (ACE). Une fois
que la ga ran tie est ap pe lée, la part de la dette ga ran tie (gé né ra le ment 80 %) de vient
une créance de l’ACE et par voie de consé quence une dette État- à-État.

Les problèmes liés au financement provenant
des créanciers bilatéraux émergents

Le fi nan ce ment bi la té ral par des créan ciers non tra di tion nels peut être struc tu ré de la
même façon que le fi nan ce ment oc troyé par des créan ciers tra di tion nels. Tou te fois,
l’ex pé rience a dé mon tré que bien que le dé cais se ment pro ve nant de ces sources de fi ‑
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nan ce ment soit sou vent plus ra pide qu’en ce qui concerne les autres sources de fi nan‐ 
ce ment as sor ties d’une condi tion na li té, il est la plu part du temps moins trans pa rent,
plus coû teux, fait l’ob jet de plus de ga ran ties et a ten dance à être contrac té sans pro‐ 
cé dure éta blie.

FIG.5. Dette garantie avant et après un défaut
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Par les em prunts sou ve rains et obli ga tions sou ve raines (dé crits ci- dessous), un trans‐ 
fert de fonds s’opère au près d’un État don nant ainsi nais sance à une obli ga tion
(dette) de sa part de rem bour ser les mon tants trans fé rés, aug men tés des in té rêts
conve nus. Dans le cas des prêts, les fonds sont trans fé rés - comme leur nom l’in dique
- en tant que prêt au prê teur alors que, dans le cas des obli ga tions, les fonds sont
trans fé rés au moyen du paie ment du prix d’ac qui si tion d’un titre (obli ga tion) émis
par l’État et cédé à ce prix aux in ves tis seurs.

Les formes de prêts et structures
de financement

Les prêts peuvent être clas sés de plu sieurs fa çons, en fonc tion de leur des ti na tion et
de la per sonne à la quelle ils sont consen tis. S’agis sant de la dette sou ve raine, le plus
per ti nent est de dis tin guer les prêts di rects et les prêts mul ti par tites.

Il sera pré sen té ci- après une brève syn thèse de ces prin ci pales formes de prêts.

Les emprunts souverains�
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LES PRÊTS DIRECTS

Un prêt bi la té ral com porte un seul pré teur et ty pi que ment un seul em prun teur.
Même si la forme la plus ha bi tuelle de fi nan ce ment est le fi nan ce ment d’une banque à
un État (banque- à-État), les prêts di rects peuvent éga le ment être des prêts ac cor dés
par un fonds d’in ves tis se ment à un État (fonds d’investissement- à-État) ou des prêts
ac cor dés par un État à un autre État (État- à-État).

La struc ture des prêts di rects est plus simple que celle des prêts mul ti par tites (voir ci- 
après). Mal gré cet avan tage, les ges tion naires de dette doivent tenir compte du fait
que les prêts syn di qués per mettent ha bi tuel le ment que la plu part des dé ci sions soient
adop tées par une ma jo ri té si gni fi ca tive des prêts en cours (qui peut va rier), ce qui
ap porte plus de flexi bi li té au pays em prun teur, par ti cu liè re ment lors qu’il s’agit de
l’oc troi de la plu part des clauses de re non cia tion et de l’éla bo ra tion de la plu part des
amen de ments aux prêts.

Un prêt bi la té ral peut être adap té pour cor res pondre à une des ti na tion en par ti cu lier,
comme les prêts re lais entre les émis sions obli ga taires ou le fi nan ce ment à long terme
d’un pro jet d’in fra struc tures. Il s’agit le plus sou vent d’obli ga tions à taux flot tant, ce
qui a pour effet d’en trai ner des fluc tua tions des sommes dues. Ces chan ge ments
peuvent être at té nués à tra vers des stra té gies de cou ver ture (veuillez vous re por ter au
cha pitre in ti tu lé « Les opé ra tions d’échange » (Swaps) pour de plus amples in for ma‐ 
tions sur les stra té gies de cou ver ture).

LES PRÊTS MULTIPARTITES

Les prêts mul ti par tites sont des prêts in ter ve nant entre un em prun teur et au moins
deux en ti tés prê teuses. Ces prêts sont tous des « prêts syn di qués » sur la forme et le
fond.

Les ac teurs de mar ché dis tinguent fré quem ment entre les « prêts syn di qués » et les
« prêts du club », en fonc tion de la taille du prêt et de la stra té gie de com mer cia li sa‐ 
tion. Les « prêts syn di qués » sont sus cep tibles de com por ter un nombre plus im por‐ 
tant de prê teurs que les « prêts du club », dont la plu part d’entre eux sont in té res sés
par le ren de ment du prêt sans avoir né ces sai re ment de re la tions éta blies avec le pays
prê teur. Les « prêts du club », quant à eux, com portent ha bi tuel le ment un nombre
plus ré duit de prê teurs, ayant tous en gé né ral un his to rique ou une re la tion pri vi lé ‑
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giée avec le pays prê teur. Cette dif fé rence en termes de mar ché sera ex pli quée ci- 
dessous.

LES PRÊTS SYNDIQUÉS

Les prêts syn di qués sont des prêts dans le cadre des quels une ou plu sieurs banques
com mer ciales, agis sant en qua li té d’ar ran geurs (le ou les prê teurs res pon sables de
l’ « ar ran ge ment » ou de la consti tu tion du syn di cat sont dé nom més « banque chef de
file », « prê teur prin ci pal », ou « agent de pla ce ment » [un der wri ter]), né go cient aux
côtés des prê teurs avec un em prun teur (un État, une en ti té in fra na tio nale ou une en‐ 
tre prise pu blique) les termes et condi tions d’un prêt syn di qué, sur la base d’une opé‐ 
ra tion pla cée (avec prise ferme) en tout ou par tie. De tels prêts syn di qués peuvent, ou
pas, être as sor tis de ga ran ties.

Les prêts syn di qués sont lé gè re ment plus com plexes que les prêts di rects, dans la me‐ 
sure où un prê teur ar ran geur ini tial dé ter mi ne ra les prin ci paux termes du prêt (tels
que son échéance, le mon tant en prin ci pal et les taux d’in té rêts), les quels peuvent par
la suite uni que ment être mo di fiés à l’una ni mi té des prê teurs du syn di cat. Ce pen dant,
les mo di fi ca tions de tous les autres termes du prêt et, de ce fait, des clauses de re non‐ 
cia tion (y in clus les re non cia tions re la tives aux cas de dé faut), peuvent tra di tion nel‐ 
le ment être réa li sées avec l’ac cord d’une ma jo ri té si gni fi ca tive des prêts en cours (qui
peut va rier).

Tout comme les prêts di rects, les prêts syn di qués peuvent aussi être ajus tés à une des‐ 
ti na tion en par ti cu lier.

Le rôle du ou des ar ran geurs est de né go cier avec l’em prun teur le mon tant, les termes
et condi tions du prêt (y com pris le droit ap pli cable), ainsi que l’uti li sa tion des fonds
(fi nan ce ment à l’ap pui d’un pro jet ou fi nan ce ment d’un dé fi cit bud gé taire, etc.). Les
termes et condi tions re flè te ront l’éva lua tion faite par l’ar ran geur à la fois de la qua li té
du risque de cré dit de l’em prun teur et des condi tions ac tuelles du mar ché.

Le ou les ar ran geurs pro cè de ront à un audit (due di li gence) suc cinct de l’em prun teur
et pré pa re ront un mé mo ran dum d’in for ma tion afin de com mer cia li ser le prêt au près
de par ti ci pants po ten tiels au syn di cat.

Les membres du syn di cat convien dront en suite, en semble, des termes du prêt et pro‐ 
cè de ront à la dé si gna tion d’un « agent » (ha bi tuel le ment l’un des ar ran geurs) qui sera
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en charge de l’en semble des tâches ad mi nis tra tives du syn di cat. Les paie ments ef fec‐ 
tués par et pour le compte de l’em prun teur se ront éga le ment ad mi nis trés par l’agent
et se ront presque tou jours réa li sés par son en tre mise.

Bien que les prê teurs agissent en tant que groupe or ga ni sé, les obli ga tions d’un prê‐ 
teur dans le cadre d’un prêt syn di qué ne sont pas so li daires (c’est- à-dire qu’au cun
prê teur n’est obli gé en cas de dé faillance d’un autre). Cela si gni fie, par exemple, qu’en
cas de dé faillance d’un prê teur à faire l’avance de sa part du mon tant total du prêt
conve nu, les autres prê teurs n’au ront pas l’obli ga tion de faire l’avance de cette part.
Dans le même temps, il existe un cer tain degré de so li da ri té entre les prê teurs du syn‐ 
di cat dans la me sure où ils ac ceptent de par ta ger les sommes re cou vrées entre eux au
pro rata de leurs par ti ci pa tions res pec tives dans le prêt.

LES PRÊTS DU CLUB

Un prêt du club (éga le ment ap pe lé « prêt consor tial ») est un prêt syn di qué dans la
forme. Comme in di qué pré cé dem ment, les « prêts du club » com portent ha bi tuel le‐ 
ment un nombre ré duit de prê teurs, ayant tous en prin cipe un his to rique ou une re la‐ 
tion pri vi lé giée avec le pays prê teur. Tous ces prê teurs pro cèdent en semble à l’ar ran‐ 
ge ment du prêt et l’un d’entre eux as sume les fonc tions d’agent de leur cré dit syn di‐ 
qué.

LES SOUS-PARTICIPATIONS

Les prê teurs au titre de prêts com mer ciaux bi la té raux ou de prêts syn di qués sont au‐ 
to ri sés à trans fé rer leurs par ti ci pa tions à d’autres prê teurs. Ce trans fert à un autre
prê teur peut être opéré (a) en fai sant in ter ve nir ce prê teur en tant que par ti ci pant au
prêt, im pli quant une re la tion contrac tuelle di recte avec l’em prun teur ou (b) selon un
pro cé dé par le quel l’autre prê teur par tage le fi nan ce ment et/ou les risques de tout ou
par tie du prêt du prê teur cé dant, sans créer de re la tion contrac tuelle di recte avec
l’em prun teur. Cette der nière mé thode est ap pe lée « sous- participation » et le prê teur
au quel le prê teur cé dant trans fère son fi nan ce ment et/ou ses risques est un « sous- 
participant ».

La struc ture des sous- participations peut être com plexe. Elles com prennent (a) des
« par ti ci pa tions fi nan cées » dans le cadre des quelles le sous- participant verse une
somme au prê teur cé dant et (b) des « par ti ci pa tions de risque » dans le cadre des‐ 
quelles le sous- participant ga ran tit la banque cé dante à hau teur d’un cer tain pour cen ‑
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tage des pertes du prê teur cé dant au titre de son prêt di rect. Les ac cords de sous- 
participation peuvent pré voir que les par ti ci pants au titre des par ti ci pa tions fi nan cées
ou des par ti ci pa tions de risque se ront au to ri sés à par ti ci per au vote des dé ci sions re‐ 
la tives au prêt syn di qué ou à l’in verse les ac cords peuvent les pri ver de droit de vote.

Les sous- participations ap portent de la sou plesse aux struc tures de prêt tout en les
com plexi fiant. Même lorsque les sous- participants sont pri vés de droit de vote, ils
peuvent néan moins mo di fier l’équi libre des in té rêts entre les par ties. Il im porte que
les ges tion naires de dette com prennent bien ces sous- participants s’ils en vi sagent de
leur per mettre de par ti ci per à la struc ture de leurs prêts.

Les facilités de crédit

Les prêts peuvent être struc tu rés d’une ma nière of frant une plus grande sou plesse
aux em prun teurs pour ac cé der aux fonds sur le long terme aux condi tions pré vues.
Ces prêts plus struc tu rés n’offrent pas seule ment de simples prêts, mais un éven tail
plus large et plus com plexe de « fa ci li tés » et sont dé si gnés comme tels.

LES CATÉGORIES DE FACILITÉS

Les fa ci li tés peuvent re vê tir plu sieurs formes :

Les fa ci li tés de cré dit peuvent aussi per mettre des ti rages dans des de vises mul tiples,
même s’il est pro bable que la plu part des ges tion naires de dette sou hai te ront uti li ser

les fa ci li tés réuti li sables (re vol ving fa ci li ties) per met tant à un em prun teur
d’ef fec tuer un ti rage sur sa ligne de cré dit, de le rem bour ser, puis d’ef fec tuer un
nou veau ti rage 

1.

les fa ci li tés à terme (term fa ci li ties) per met tant à l’em prun teur d’em prun ter un
mon tant pré cis pour une pé riode dé fi nie (la « durée ») 

2.

les fa ci li tés de confir ma tion (stand by fa ci li ties) par les quelles des fonds sont
conser vés en ré serve ,per met tant à l’em prun teur de les re ti rer sous ré serve de la
sa tis fac tion de condi tions préa la ble ment dé fi nies 

3.

les fa ci li tés de ga ran tie/lettres de cré dit per met tant à l’État éten dant le cré dit au
titre de la fa ci li té d’émettre des lettres de cré dit/ga ran ties au pro fit d’un tiers,
l’État conser vant une obli ga tion de rem bour ser le prê teur de la fa ci li té si la lettre
de cré dit/les ga ran ties sont ap pe lées par le tiers.

4.
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le mar ché au comp tant (spot) et le mar ché des échanges (swaps) pour la ges tion de
leurs en ga ge ments en de vises.

LES FACILITÉS GARANTIES PAR RAPPORT AUX FACILITÉS NON
GARANTIES

Les fa ci li tés de cré dit peuvent être ga ran ties ou non ga ran ties. Compte tenu du sta tut
de l’em prun teur, qui est un État, la plu part des prêts sou ve rains ne sont pas ga ran tis.

La fi na li té d’un prêt ga ran ti est de per mettre au prê teur d’avoir accès à l’ac tif af fec té
en ga ran tie dans l’hy po thèse où l’em prun teur ne res pec te rait pas ses obli ga tions au
titre du prêt (par exemple en cas de dé faut). Pour de plus amples in for ma tions sur ce
point, veuillez vous re por ter au cha pitre in ti tu lé « Le prêt ga ran ti ».

La documentation du prêt

Le do cu ment du prêt, dé nom mé « conven tion de prêt », « conven tion de cré dit » ou
« ac cord de fa ci li té de cré dit », éta blit les condi tions et termes contrac tuels aux quels
le prê teur ac cepte de prê ter des fonds à l’em prun teur.

Les principaux termes et conditions de la convention
de prêt

Les dis po si tions prin ci pales des conven tions de prêt com prennent :

Les par ties : les noms des par ties 

Les mon tants de la fa ci li té : les mon tants que les prê teurs s’en gagent à prê ter 

La pé riode de dis po ni bi li té : la pé riode au cours de la quelle l’em prun teur peut de‐ 
man der aux prê teurs d’oc troyer le prêt 

Les condi tions sus pen sives : les condi tions de vant être réa li sées préa la ble ment à la
mise à dis po si tion du prêt par l’em prun teur 

La des ti na tion du prêt : la fi na li té pour la quelle les fonds em prun tés se ront uti li sés 
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Les mo da li tés du ti rage : les mo da li tés selon les quelles les fonds doivent être de‐ 
man dés et mis à dis po si tion (date de l’avis de ti rage et date de paie ment, mon tant mi‐ 
ni mum du ti rage de man dé, etc.) 

Les dé lais de rem bour se ment : la ou les dates aux quelles le prêt doit être rem bour‐ 
sé (la « date d’échéance »), et, en cas de ver se ments pé rio diques, les mon tants de ces
« amor tis se ments » pé rio diques 

Le rem bour se ment an ti ci pé vo lon taire : les condi tions et mo da li tés aux quelles
l’em prun teur peut rem bour ser tout ou par tie du prêt par an ti ci pa tion avant sa date
d’échéance. Les rem bour se ments an ti ci pés peuvent don ner lieu au paie ment de coûts
de rem ploi, coûts de rup ture ou in dem ni tés aux prê teurs 

Le rem bour se ment an ti ci pé obli ga toire : les évè ne ments dont la sur ve nance au to‐ 
ri se ra les prê teurs à re qué rir de l’em prun teur qu’il rem bourse tout ou par tie du prêt
par an ti ci pa tion avant sa date d’échéance. Ces évè ne ments sont visés par les dis po si‐ 
tions re la tives aux cas de rem bour se ment an ti ci pé « sans faute ». De telles dis po si‐ 
tions, ainsi que leur   in ter ac tion avec les autres dis po si tions contrac tuelles de l’em‐ 
prun teur fi gu rant dans d’autres ins tru ments de créance, doivent être bien com‐ 
prise&thinsp ;

Les in té rêts : le cal cul des in té rêts (presque tou jours sur la base d’un taux d’in té rêts
flot tant de base re flé tant les coûts des fonds des prê teurs (gé né ra le ment en se ré fé‐ 
rant à un taux de base re con nu tel que le LIBOR, l’EU RI BOR et le taux des Fonds fé‐ 
dé raux amé ri cains), plus une marge, les pé riodes d’in té rêts (ha bi tuel le ment d’une
durée d’un, trois ou six mois) et les in té rêts de re tard. Les in té rêts sont cal cu lés sur
une base an nuelle de 360 jours (s’agis sant gé né ra le ment des fi nan ce ments en euros et
dol lars amé ri cains) ou de 365 jours (s’agis sant des fi nan ce ments en livres ster ling) 

La dis po si tion re la tive aux coûts ad di tion nels : cette dis po si tion est gé né ra le ment
in cluse dans les conven tions de prêt comme une forme de « dis po si tion de par tage
des risques » afin de pro té ger le prê teur en cas de hausse du coût du prêt, en consé‐ 
quence, par exemple, d’une mo di fi ca tion lé gis la tive ou ré gle men taire 

Les dé cla ra tions faites et ga ran ties don nées par l’em prun teur : il s’agit des dé‐ 
cla ra tions faites par l’em prun teur re la ti ve ment à son sta tut ju ri dique, ses au to ri sa‐ 
tions et pou voirs, sa si tua tion fi nan cière, ses autres ni veaux d’en det te ment, ses li tiges,
ainsi que d’autres élé ments fac tuels pré sen tant un in té rêt du point de vue du cré dit
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pour les prê teurs. En cas de dé cla ra tions in exactes ou de vio la tions des ga ran ties don‐ 
nées, le prê teur sera au to ri sé à ré si lier la conven tion de prêt, ob te nir le rem bour se‐ 
ment des sommes dues et, le cas échéant, le ver se ment de dommages- intérêts 

Les en ga ge ments/co ve nants : les conven tions de prêt pré voient trois sortes d’en ga‐ 
ge ments /co ve nants, à sa voir des en ga ge ments po si tifs, des en ga ge ments né ga tifs et
des en ga ge ments fi nan ciers :

L’im mu ni té sou ve raine : la re non cia tion à l’im mu ni té sou ve raine com prend la re‐ 
non cia tion à l’im mu ni té de ju ri dic tion (en ma tière ju di ciaire ou ar bi trale) et la re‐ 
non cia tion à l’im mu ni té d’exé cu tion des me sures de sai sie/sen tences ar bi trales sur les
ac tifs et biens com mer ciaux de l’État 

Le droit ap pli cable : il s’agit du droit ré gis sant l’in ter pré ta tion de la conven tion de
prêt. Les prê teurs in ter na tio naux de man de ront ha bi tuel le ment que le droit an glais ou
le droit de l’État de New York soit ap pli cable 

L’at tri bu tion de com pé tence : cette clause pré cise le type de ju ri dic tion et le lieu où
les li tiges se ront ré glés, les quels ré sultent ha bi tuel le ment du droit ap pli cable. Il s’agi ra
donc gé né ra le ment des tri bu naux an glais ou ceux de l’État de New York, ou des tri‐ 
bu naux d’ar bi trage, prin ci pa le ment ceux des prin ci pales places fi nan cières, leur choix

un en ga ge ment/co ve nant po si tif est la pro messe de faire quelque chose au titre
de la conven tion de prêt, comme par exemple l’en ga ge ment d’ob te nir et de
main te nir en vi gueur l’en semble des au to ri sa tions re quises pour as su rer la
va li di té de la conven tion de prêt ;

1.

un en ga ge ment/co ve nant né ga tif est la pro messe de ne pas faire quelque chose,
comme par exemple la « clause d’in ter dic tion des sû re tés » (ne ga tive pledge), à
sa voir l’en ga ge ment de ne pas consti tuer ou consen tir de sû re té (ou équi valent)
sur les ac tifs de l’em prun teur au pro fit de créan ciers tiers. Parmi les autres
co ve nants né ga tifs (qui sont ce pen dant peu sus cep tibles d’être per ti nents dans le
cadre de prêts sou ve rains), on trouve no tam ment les res tric tions en ma tière de
dis tri bu tions/paie ments de di vi dendes, de ces sions d’ac tifs, de ca pa ci té à
contrac ter des dettes fi nan cières, d’oc troi de sû re té sur les ac tifs, etc. 

2.

les co ve nants fi nan ciers ne sont pas usuels dans les prêts sou ve rains. Lors qu’ils
sont pré vus dans les conven tions de prêt, les co ve nants fi nan ciers visent à
ga ran tir que l’em prun teur res pecte ou at teigne cer tains ob jec tifs fi nan ciers 

3.



��         LES EMPRUNTS SOUVERAINS

dé pen dant de consi dé ra tions re la tives à l’in dé pen dance des ju ri dic tions et aux pra‐ 
tiques de mar ché 

Les cas de dé faut : il s’agit d’évè ne ments dont la sur ve nance confère aux prê teurs le
droit d’ob te nir le rem bour se ment an ti ci pé du cré dit et d’an nu ler les en ga ge ments de
cré dit n’ayant pas déjà fait l’ob jet d’un ti rage. Les cas de dé faut les plus usuels sont dé‐ 
crits dans l’en ca dré X. Au même titre que les autres dis po si tions de la conven tion de
prêt, cette dis po si tion devra être consi dé rée avec at ten tion, en par ti cu lier s’agis sant
des clauses de dé faut croi sé/d’exi gi bi li té an ti ci pée qui im pliquent l’en semble des
dettes de l’État. Une at ten tion par ti cu lière devra être ap por tée à la dé fi ni tion du pé ri‐ 
mètre de l’en det te ment pou vant en trai ner des dé fauts croi sés ou l’exi gi bi li té an ti ci pée
d’un prêt (ou, de fait, de tout autre en det te ment).

L’immunité souveraine (ou de l’ « État »)

L’im mu ni té sou ve raine (ou, de ma nière plus juste, de l’ « État ») est une doc trine du
droit in ter na tio nal selon la quelle un État ne peut être sou mis ju ri dic tions d’un autre
État sans son consen te ment. Cette im mu ni té en globe l’im mu ni té eu égard (a) à la
com pé tence des tri bu naux pour connaître des li tiges, (b) à la com pé tence des tri bu‐ 
naux pour re con naître les dé ci sions de jus tice et sen tences ar bi trales ren dues par les
ju ri dic tions étran gères et (c) à l’ap pli ca tion et l’exé cu tion des dé ci sions de jus tice et
sen tences ar bi trales. S’agis sant d’une doc trine re le vant du droit in ter na tio nal, la ma‐ 
nière dont elle sera ap pli quée va rie ra en fonc tion de la ma nière selon la quelle chaque
État sou ve rain et ses propres ju ri dic tions au ront choi si de l’ap pli quer. Cer tains pays
ap pliquent cette doc trine de façon ab so lue, sans au cune ex cep tion. D’autres pays
(dont les États- Unis d’Amé rique et l’An gle terre) ap pliquent cette doc trine d’une ma‐ 
nière res tric tive et vont, dans la plu part des cas, écar ter l’ap pli ca tion de l’im mu ni té eu
égard aux actes de com merce d’un autre État ou aux ac tifs et biens com mer ciaux de
celui- ci.

Dans le cadre de la re cherche de fi nan ce ments, il sera presque tou jours re quis des
pays em prun teurs qu’ils re noncent à leur droit d’in vo quer toute im mu ni té, quelle
qu’elle soit, eu égard aux pro cé dures re la tives à leurs obli ga tions au titre de la dette.
L’éten due de cette re non cia tion peut, dans une cer taine me sure, faire l’ob jet de né go‐ 
cia tions.
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L’im mu ni té sou ve raine (ou de l’ « État ») est un sujet ju ri dique com plexe, émi nem‐ 
ment tech nique, pou vant im pli quer un cer tain nombre de ju ri dic tions dif fé rentes.
Même dans l’hy po thèse où il n’est pas re non cé à l’im mu ni té sou ve raine, l’exé cu tion
peut néan moins être pos sible si les tri bu naux com pé tents consi dèrent que l’État sou‐ 
ve rain est en fait pro prié taire des ac tifs mais que ceux- ci sont dé te nus par un in ter‐ 
mé diaire.

Il s’agit d’un do maine du droit com plexe. Il est es sen tiel d’ob te nir tôt l’as sis tance de
conseils ju ri diques. Tout faux pas com mis au début de l’opé ra tion peut en traî ner de
graves ré per cus sions pré ju di ciables.

Les régimes en matière de sanctions, lutte contre
la corruption et les pots-de-vin, lutte contre
le blanchiment d’argent et lutte contre le financement
du terrorisme

Au cune levée de fonds n’est pos sible sans prendre en consi dé ra tion les nom breux ré‐ 
gimes ju ri diques ap pli cables aux sanc tions, à la lutte contre la cor rup tion et les pots- 
de-vin, à la lutte contre le blan chi ment d’ar gent et à la lutte contre le fi nan ce ment du
ter ro risme.

Les or ga ni sa tions in ter na tio nales et or ga nismes pu blics ont re cours aux sanc tions fi‐ 
nan cières et com mer ciales dans le but de dé cou ra ger des ré gimes ou per sonnes de se
com por ter d’une façon gé né ra le ment condam née par la com mu nau té in ter na tio nale
ou des États à titre in di vi duel, en in ter di sant cer taines opé ra tions. Les sanc tions
peuvent prendre la forme de res tric tions fi nan cières ci blées, comme le gel des ac tifs
ou des me sures de « blo cus », ou com por ter un contrôle plus large des ex por ta‐ 
tions/im por ta tions de biens, tech no lo gies et ser vices, tels que les em bar gos sur les
échanges com mer ciaux et les trans ports, ou bien l’adop tion de la to ta li té de ces me‐ 
sures. Les sanc tions peuvent vi sées des en ti tés ou per sonnes en par ti cu lier ou être
adop tées à l’en contre de tout un sec teur d’ac ti vi té ou de pays tout en tiers.

La lé gis la tion en ma tière de sanc tions est dif fé rente des ré gle men ta tions ap pli cables
en ma tière de lutte contre la cor rup tion et les pots- de-vin, contre le blan chi ment
d’ar gent et le fi nan ce ment du ter ro risme. Ces ré gle men ta tions visent à sanc tion ner
des ca té go ries de com por te ments illi cites et dé ter minent spé ci fi que ment les actes de
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cor rup tion, pots- de-vin, blan chi ment d’ar gent et fi nan ce ment du ter ro risme, cha cun
d’entre eux étant dé fi ni par les ré gle men ta tions cor res pon dantes de chaque or ga ni sa‐ 
tion in ter na tio nale et or ga nisme pu blic édic tant et pro mul guant ces ré gle men ta tions.

Ces ré gle men ta tions sont mises en œuvre par l’im po si tion d’amendes et pé na li tés, pas
seule ment à l’en contre des per sonnes se li vrant à l’ac ti vi té in ter dite, mais éga le ment à
l’en contre d’un cer tain nombre d’autres per sonnes consi dé rées comme étant des fa ci‐ 
li ta teurs, mé dia teurs ou in ter mé diaires. Les ins ti tu tions in ter na tio nales four nis sant
des fi nan ce ments aux États, ou les or ga ni sant, se ront dans la ma jo ri té des cas sou‐ 
mises à un cer tain nombre de ces ré gimes ju ri diques et vou dront en consé quence
s’as su rer que les pays aux quels elles ap portent des fi nan ce ments ne soient pas en in‐ 
frac tion à l’un quel conque de ces textes. Elles s’en as su re ront en ef fec tuant leurs
propres contrôles et en quêtes et en se fiant aux dé cla ra tions faites par les pays et à
leurs en ga ge ments conti nus. Ces ins ti tu tions in ter na tio nales ne se concen tre ront pas
seule ment sur l’opé ra tion concer née mais éga le ment sur les lois du pays, la façon
dont ces lois sont mises en œuvre et sur les en ga ge ments conti nus du pays de par ti ci‐ 
per aux ef forts en fa veur de l’éli mi na tion de ces ac ti vi tés illé gales. Si à l’is sue de leurs
contrôles et en quêtes, les ins ti tu tions ne se dé clarent pas sa tis faites, il est alors peu
pro bable qu’elles ap portent leurs concours au pays pour l’ai der à lever ses fi nan ce‐ 
ments. Les ef forts d’en semble du ges tion naire de la dette pour lever les fonds et gérer
les fi nances du pays concer né en de vien dront de ce fait plus dif fi ciles et pro ba ble ment
plus coû teux.

Les États de vraient adop ter des po li tiques sur le long terme re la tives à ces su jets et
ob te nir très tôt l’as sis tance de leurs conseillers ju ri diques et fi nan ciers, en gar dant na‐ 
tu rel le ment à l’es prit que leurs conseillers in ter na tio naux se ront eux- mêmes sou mis
aux mêmes res tric tions im po sées par ces ré gimes ju ri diques.

Sont ha bi tuel le ment consi dé rés comme des cas de dé faut, les évè ne ments sui vants :

un dé faut de paie ment (du mon tant en prin ci pal ou des in té rêts), sous ré serve
de l’ap pli ca tion d’une brève pé riode de grâce pour re mé dier au dé faut de
paie ment 

1.

le non- respect par l’em prun teur de ses autres obli ga tions au titre de la
conven tion de prêt, sous ré serve des pé riodes ac cor dées pour re mé dier au non- 
respect, dans la me sure où il peut y être re mé dié 

2.

une dé cla ra tion in exacte ou vio la tion de ga ran tie ;3.
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Outre la conven tion de prêt elle- même, d’autres ac cords peuvent être conclus en re la‐ 
tion avec le prêt, tels qu’une conven tion de sû re té (dans le cas d’un cré dit ga ran ti), un
contrat de ga ran tie ou en core un ac cord inter- créanciers (vi sant à or ga ni ser la façon
de gérer les in té rêts concur rents de prê teurs mul tiples à l’égard d’un em prun teur
unique).

Les pratiques de marché relatives aux prêts syndiqués

Bien qu’il n’existe pas de mo dèle de contrat type pou vant être uti li sé pour l’en semble
des prêts syn di qués, des di rec tives et pra tiques de mar ché ont été éla bo rées et sont
ap pli quées dans une large me sure. En Eu rope, la Loan Mar ket As so cia tion (LMA), pu‐ 
blie par exemple des mo dèles de contrat type de prêt syn di qué ainsi que des notes
d’orien ta tion sur les termes des prêts syn di qués.

Ainsi que la LMA le dé clare, l’as so cia tion « (…) a pour ob jec tif prin ci pal de fa vo ri ser
la li qui di té, l’ef fi ca ci té et la trans pa rence des mar chés pri maires et se con daires des
prêts syn di qués en Eu rope, au Moyen- Orient et en Afrique. Par l’éta blis se ment de
pra tiques de mar chés saines, lar ge ment re con nues, la LMA vise à pro mou voir le prêt
syn di qué comme l’un des prin ci paux pro duits de fi nan ce ment par la dette à la dis po‐ 
si tion des em prun teurs dans cette zone du monde » (Loan Mar ket As so cia tion, 2018).

un dé faut croi sé (un cas de dé faut sur ve nant au titre d’un autre ins tru ment de
dette) ou l’exi gi bi li té an ti ci pée croi sée (une exi gi bi li té an ti ci pée ou me sure
d’exé cu tion par des créan ciers au titre d’un autre ins tru ment de dette), dans
cha cun de ces cas, sous ré serve du dé pas se ment de cer tains seuils et en ce qui
concerne, en outre, des ins tru ments de dette spé ci fi que ment dé fi nis 

4.

un mo ra toire dé cla ré sur le paie ment de l’en semble des dettes 5.
la dé non cia tion du prêt par l’Em prun teur 6.
un ju ge ment rendu à l’en contre de l’em prun teur le condam nant à payer une
somme dont le mon tant est su pé rieur à un seuil conve nu 

7.

un cas d’illé ga li té (à sa voir l’adop tion de toute loi, toute règle ou tout rè gle ment
ap pli cable qui au rait pour consé quence de rendre illé gale l’exé cu tion des
obli ga tions conve nues au titre du prêt) 

8.

la perte de la qua li té de membre du FMI ou le fait de de ve nir in éli gible à
l’as sis tance fi nan cière du FMI.

9.
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Bien que les prêts et émis sions obli ga taires donnent tous deux nais sance à des « em‐ 
prunts » par l’État, d’im por tantes dif fé rences for melles existent entre les prêts et les
émis sions obli ga taires. À la dif fé rence des prêts, dans le cadre des quels des fonds sont
mis à dis po si tion - comme son nom l’in dique - en tant que « prêt » par le prê teur,
l’em prunt dans le cadre d’une émis sion obli ga taire dé coule du paie ment du prix d’ac‐ 
qui si tion du titre obli ga taire par les in ves tis seurs au pays émet teur. De nom breuses
autres dif fé rences existent en ce qui concerne la forme, la do cu men ta tion, l’émis sion
et la ges tion. Ce cha pitre vise à four nir des orien ta tions pré li mi naires concer nant les
prin ci pales dif fé rences pra tiques.

Les obli ga tions sont des ins tru ments de dette, at tes tant l’obli ga tion de paie ment dont
l’émet teur d’obli ga tions est re de vable vis à vis des dé ten teurs d’obli ga tions.

Les obli ga tions offrent aux pays em prun teurs une autre pos si bi li té de fi nan ce ment
que le re cours aux prêts, ainsi que la pos si bi li té d’at teindre un panel plus large d’in‐ 
ves tis seurs po ten tiels. Les obli ga tions sont des titres de créance né go ciables, sou vent
cotés à une bourse de va leurs na tio nale ou in ter na tio nale. Les in ves tis seurs en obli ga‐ 
tions oc troient un fi nan ce ment à l’émet teur pour une durée dé ter mi née. En échange,
les in ves tis seurs an ti cipent de re ce voir le paie ment d’in té rêts, gé né ra le ment cal cu lés
par ré fé rence à un « cou pon » fixe (un pour cen tage dé ter mi né) de la va leur no mi nale

Les obligations
souveraines

�
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du mon tant de l’obli ga tion. Le rem bour se ment du mon tant en prin ci pal de l’obli ga‐ 
tion s’ef fec tue soit in fine, à l’échéance, en un ver se ment unique (éga le ment dé nom mé
un rem bour se ment « bul let ») ou confor mé ment à un ca len drier d’amor tis se ment
conve nu entre les par ties.

Lorsque des obli ga tions sont émises, elles peuvent être of fertes aux in ves tis seurs pri‐ 
vés ou au pu blic. Si elles sont of fertes à un groupe li mi té d’in ves tis seurs, on parle de
« pla ce ment privé ». Si elles sont of fertes au pu blic, on parle alors d’une émis sion du
« mar ché pri maire ». Une fois que les obli ga tions ont été émises et at tri buées aux in‐ 
ves tis seurs, toute né go cia tion ul té rieure aura lieu sur ce que l’on ap pelle le « mar ché
se con daire ». La com pen sa tion et le rè gle ment des paie ments du mar ché se con daire
sont réa li sés via des sys tèmes de com pen sa tion in ter na tio naux.

Les catégories d’obligations

Par com mo di té, le terme « obli ga tions » est em ployé pour dé si gner dif fé rents types
d’ins tru ments de dette né go ciables, ce qui peut don ner lieu à confu sion lorsque les
per sonnes sont confron tées à ces dif fé rentes ter mi no lo gies (titres à court terme,
euro- obligations, billets à moyen terme, etc.). Cette confu sion est ag gra vée par le fait
que la ter mi no lo gie uti li sée varie aussi d’un pays à l’autre, en fonc tion de la ma nière
dont ces ins tru ments sont ré gle men tés. Ceci étant dit, on peut, d’une façon gé né rale,
les clas si fier de la ma nière dé crite par la fi gure 5.

Remarque sur les euro-obligations

Les « euro- obligations » étaient à l’ori gine dé fi nies comme des obli ga tions li bel lées
dans une mon naie dif fé rente de celle du mar ché na tio nal dans le quel elles étaient
émises. L’uti li sa tion de ce terme s’est par la suite élar gie pour en glo ber les émis sions
in ter na tio nales d’une ma nière gé né rale, de sorte que sa dé fi ni tion ac tuelle est celle
d’une émis sion dans une mon naie autre que celle de l’émet teur.

Le terme « obli ga tion » com porte plu sieurs si gni fi ca tions. Se ront ex po sées ci- après
les émis sions d’obli ga tions « clas siques » en ce sens qu’il s’agit des plus usuelles sur le
mar ché ac tuel le ment.
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FIG.6. Les catégories d’obligations

L’émission d’obligation nouvelle : une innovation
financière

Les struc tures d’obli ga tions sont en constante évo lu tion dans le but de per mettre aux
émet teurs d’ac cé der à un éven tail d’in ves tis seurs en core plus di ver si fié. À titre
d’exemple, peuvent être ci tées les struc tures d’obli ga tions sui vantes :

Les obli ga tions in dexées sur pro duits de base : il s’agit d’obli ga tions dont la va leur
est di rec te ment liée au prix d’un pro duit de base dé ter mi né 

Les obli ga tions in dexées sur l’in fla tion : il s’agit d’obli ga tions vi sant à pro té ger les
in ves tis seurs contre le risque d’une in fla tion su pé rieure à celle pré vue ini tia le ment
dé gra dant leur re tour sur in ves tis se ment 
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Les obli ga tions de pro jet : il s’agit d’obli ga tions dont les pro duits sont uti li sés pour
fi nan cer (ou, plus fré quem ment en core, pour re fi nan cer) un pro jet d’in fra struc tures
en par ti cu lier. Le rem bour se ment de ces obli ga tions sera ef fec tué au moyen des re‐ 
cettes gé né rées par le pro jet en ques tion 

Les obli ga tions vertes (cli mat) et bleues (eau) : ces obli ga tions se ront res pec ti ve‐ 
ment dé diées au cli mat/à l’en vi ron ne ment et aux pro jets ma rins/liés aux océans.

Les obli ga tions vertes

Il s’agit d’une obli ga tion dont les pro duits sont ex clu si ve ment al loués

aux pro jets en vi ron ne men taux. Sont par fois in cluses dans cette même

ca té go rie les « obli ga tions cli mat » dont les pro duits sont ex clu si ve -

ment al loués à des in ves tis se ments re la tifs à la ré duc tion des émis -

sions ou à l’adap ta tion au chan ge ment cli ma tique. Une obli ga tion

verte (ou cli mat) est ha bi tuel le ment liée à l’ac tif ou au pro jet fi nan cé et

est éga le ment plei ne ment ga ran tie (full faith and cre dit) par l’émet -

teur. Cer taines obli ga tions vertes ou cli mat peuvent être très struc tu -

rées, par ti cu liè re ment dans le cas où elles bé né fi cient du sou tien au

cré dit de la part d’ins ti tu tions mul ti la té rales. Dans les pays en dé ve -

lop pe ment, les obli ga tions vertes sont uti li sées pour fi nan cer des pro -

jets d’im por tance ca pi tale, dont les éner gies re nou ve lables, les sys -

tèmes de trans ports en com mun ur bains, la dis tri bu tion d’eau, mais

éga le ment des pro jets plus ci blés « verts » comme la ré gé né ra tion fo -

res tière.

Le marché de capitaux national par rapport au marché
de capitaux international

Le mar ché de ca pi taux na tio nal dé signe le mar ché du pays émet teur à l’échelle lo cale.
Les obli ga tions émises sur un mar ché na tio nal sont ha bi tuel le ment li bel lées dans la
mon naie lo cale, bien que, dans de rares si tua tions, les obli ga tions na tio nales peuvent
être émises en mon naie étran gère.
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Le mar ché de ca pi taux in ter na tio nal ren voie de façon gé né rale à tout ce qui se situe
au- delà du mar ché na tio nal et est uti li sé dans une large me sure pour dé si gner tous les
in ves tis seurs in ter na tio naux et le mar ché les ré gis sant.

La détermination du prix
des obligations

Plu sieurs fac teurs ont une in ci dence di recte sur la dé ter mi na tion du prix des obli ga‐ 
tions. Parmi les plus si gni fi ca tifs, se trouvent les fac teurs sui vants :

Le risque de crédit

Le cours d’une obli ga tion tant sur le mar ché pri maire que sur le mar ché se con daire
dé pend du risque de cré dit perçu à l’égard de l’émet teur. Si le mar ché es time que
l’émet teur aura la ca pa ci té et la vo lon té d’ho no rer ses obli ga tions fi nan cières in té gra‐ 
le ment et aux dates conve nues pen dant toute la durée de l’obli ga tion, cette confiance
se re flè te ra alors dans le cours bour sier de l’obli ga tion. À l’in verse, si le mar ché es time
que l’émet teur pour rait ren con trer des dif fi cul tés (pour quelque rai son que ce soit) à
ho no rer ses obli ga tions fi nan cières pen dant toute la durée de l’obli ga tion, le mar ché
exi ge ra un re tour sur in ves tis se ment plus élevé pour ce risque. La per cep tion du
risque de cré dit va rie ra au cours de la durée de l’obli ga tion. Ces chan ge ments de per‐ 
cep tion, conjoin te ment avec les fluc tua tions de mar ché du taux de base de la mon naie
de l’obli ga tion, af fec te ront le « ren de ment » (yield) de l’obli ga tion, et ceci au tra vers
des va ria tions du cours de né go cia tion de l’obli ga tion, à la hausse ou à la baisse par
rap port à sa va leur no mi nale (au pair).

L’échéance

Outre le risque de cré dit perçu à l’égard de l’émet teur, tel que dé crit ci- avant,
l’échéance de l’obli ga tion, c’est- à-dire la pé riode avant la quelle l’émet teur de l’obli ga‐ 
tion doit rem bour ser le mon tant en prin ci pal, est éga le ment d’im por tance. Les in ves‐ 
tis seurs exigent un re tour sur in ves tis se ment su pé rieur s’ils vont dé te nir l’obli ga tion
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sur une plus longue durée, étant donné qu’ils vont être ex po sés à un risque po ten tiel
plus long temps. Ce n’est tou te fois pas né ces sai re ment le cas. En pé riode d’avant- crise,
le ren de ment (yield) sur les échéances plus courtes peut être su pé rieur à celui des
échéances plus longues. Une courbe de ren de ment in ver sée est le signe de dif fi cul tés à
rem bour ser les dettes à venir, dans un futur proche.

Le taux d’intérêt

Le taux uti li sé pour le cal cul des in té rêts ver sés aux dé ten teurs d’obli ga tions sera dé‐ 
ter mi né au mo ment de l’émis sion sur la base du risque de cré dit perçu à l’égard de
l’émet teur, du taux des prêts ban caires en vi gueur et de l’in fla tion pré vue à la date de
l’émis sion.

Le taux d’in té rêt d’une obli ga tion peut être fixe, flot tant ou in dexé.

Le taux d’in té rêt no mi nal payé sur le mon tant no mi nal de l’obli ga tion est ap pe lé
« cou pon ». Il convient de le dif fé ren cier du taux d’in té rêt ef fec tif de l’obli ga tion, ap‐ 
pe lé « ren de ment » (yield), le quel est cal cu lé sur la base du cours de né go cia tion de
l’obli ga tion (à tout mo ment su pé rieur ou in fé rieur à la va leur au pair), son échéance
et son cou pon. Par exemple, si une obli ga tion a une va leur no mi nale de 100 USD,
une durée jus qu’à échéance d’un an, et un cou pon de 3 %, mais est ac tuel le ment né go‐ 
ciée au prix de 90 USD, alors son ren de ment réel est de 3,33 % (cou pon/prix ac tuel,
qui est su pé rieur aux taux du cou pon). En consé quence, même lorsque l’obli ga tion a
un taux du cou pon fixe, le ren de ment réel va rie ra dans la me sure où le cours de
l’obli ga tion fluc tue au fil du temps.

Cer taines obli ga tions sont émises sans cou pon (dé nom mées obli ga tions à cou pon
zéro). Elles sont émises à un cours in fé rieur à leur va leur no mi nale pour com pen ser
l’ab sence de paie ment de taux d’in té rêts. Par exemple, une obli ga tion à court terme
avec une échéance de neuf mois (comme par exemple un bon du tré sor amé ri cain
(US Trea su ry Bill)) qui contient un en ga ge ment de rem bour ser 1 000 USD au dé ten‐ 
teur du bon à échéance neuf mois, peut être cédée au prix de 975 USD, ré sul tant en
un taux de re tour sur in ves tis se ment réel de 2,  % si le bon est conser vé jus qu’à sa
date d’échéance.
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REMARQUE SUR LE TAUX DES PRÊTS BANCAIRES EN VIGUEUR

Dans la me sure où les in ves tis seurs peuvent faire cir cu ler plus ai sé ment leurs ca pi‐ 
taux fi nan ciers, y com pris au- delà des fron tières, au sein d’un mar ché de ca pi taux de
plus en plus mon dia li sé, l’in ci dence des taux des prêts ban caires peut être d’en ver gure
mon diale. Ainsi, le cours d’une obli ga tion peut bais ser dans un pays alors que les taux
ban caires aug mentent dans un autre pays.

Le cours de l’obligation au fil du temps

Dans la me sure où le cours des obli ga tions fluc tue conti nuel le ment en rai son de leur
né go cia tion constante sur les mar chés se con daires, l’évo lu tion du cours des obli ga‐ 
tions peut va rier au fil du temps en fonc tion des chan ge ments de la per cep tion que
l’in ves tis seur peut avoir de la sol va bi li té de l’émet teur, du ca rac tère concur ren tiel des
taux d’in té rêt et des in ves tis se ments concur rents. Dans des si tua tions ex trêmes, la vo‐ 
la ti li té du cours d’une obli ga tion peut être im por tante. Par exemple, une obli ga tion
ini tia le ment émise à un prix de sous crip tion de 80 USD peut finir à un prix ré duit
aussi bas que 0,05 USD si les in ves tis seurs es timent qu’il n’y a pra ti que ment au cune
chance de rem bour se ment. L’in verse est éga le ment vrai dans la me sure où le cours
d’une obli ga tion peut grim per si les in ves tis seurs es timent que les chances de rem‐ 
bour se ment ont aug men té de puis l’émis sion ini tiale de l’obli ga tion.

Il im por te ra aux ges tion naires de dette sou ve raine de suivre et sur veiller le cours de
leurs obli ga tions en cir cu la tion, étant donné que le cours est un in di ca teur fort de la
confiance des in ves tis seurs et peut ser vir d’in di ca teur d’alerte d’une crise fi nan cière
ou de fluc tua tions du mar ché. Ré ci pro que ment, une pro gres sion du cours des obli ga‐ 
tions peut être le si gnal d’un ap pé tit des in ves tis seurs pour les obli ga tions d’un pays,
de telle sorte que le pays concer né pour rait sou hai ter pro cé der à l’émis sion d’obli ga‐ 
tions com plé men taires afin de tirer parti de cette confiance.
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Les clauses contractuelles propres aux
obligations

La plu part des dis po si tions contrac tuelles des prêts com mer ciaux se re trouvent dans
la do cu men ta tion sur les émis sion obli ga taire (à sa voir, les clauses re la tives au paie‐ 
ment, à l’en ga ge ment de ne pas consti tuer de sû re tés (ne ga tive pledge), aux cas de dé‐ 
faut, à l’im mu ni té sou ve raine, au droit ap pli cable et à l’at tri bu tion de com pé tence).
Sont néan moins pré sen tées ci- dessous deux clauses fi gu rant dans les contrats d’émis‐ 
sion obli ga taire qui ont donné lieu, der niè re ment, à de nom breux dé bats et com men‐ 
taires au sein des mar chés de ca pi taux d’em prunts.

La clause pari passu

La clause pari passu est une dé cla ra tion et un en ga ge ment en vertu du quel les obli ga‐ 
taires bé né fi cient, et bé né fi cie ront à tout mo ment, du même rang (pari passu est un
lo cu tion la tine si gni fiant « sur un pied d’éga li té ») que les dé ten teurs d’autres titres
obli ga taires chi ro gra phaires et non su bor don nés de l’émet teur. Cette clause fut au
cœur d’une pro cé dure longue et contro ver sée de vant les ju ri dic tions new- yorkaises
dont le point de contro verse cen tral por tait sur l’am bi guï té du contrat concer nant les
paie ments im po sables. Ce li tige fut fi na le ment réglé et la plu part des pro blé ma tiques
ju ri diques concer nant l’in ter pré ta tion et l’ap pli ca tion de la clause (telle que ré di gée
dans les obli ga tions sou ve raines ar gen tines) ont de puis été ré so lues. Dans le but
d’évi ter tout débat ou toute confu sion à l’ave nir, l’As so cia tion in ter na tio nale des mar‐ 
chés de ca pi taux (ICMA) a éta bli un mo dèle de clause pari passu ayant per mis de
lever toute am bi guï té en ex cluant ex pres sé ment les paie ments im po sables. Ce mo dèle
est de ve nu la norme du mar ché. Il est re com man dé aux ges tion naires de dette de se
confor mer au mo dèle éta bli par l’IC MA pour cette clause.

Les clauses d’actions collectives

Compte tenu du fait que les obli ga tions sont des titres né go ciables, il en ré sulte que
pour chaque série d’obli ga tions il existe une com mu nau té d’in ves tis seurs hé té ro gènes
et ano nymes. L’État connaît l’iden ti té des prê teurs dans un contrat de prêt alors qu’il
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ignore celle des dé ten teurs des titres de créance émis sur un mar ché pu blic. Ceci si‐ 
gni fie que les échanges entre l’État et ses créan ciers afin de conve nir d’éven tuelles
mo di fi ca tions à ap por ter aux mo da li tés des obli ga tions doivent avoir lieu de ma nière
plus for melle, confor mé ment à ce qui est pres crit par les dites mo da li tés.

Les clauses d’ac tions col lec tives (CAC) se trouvent au cœur du mé ca nisme de mo di‐ 
fi ca tion des obli ga tions. Ces clauses per mettent au pays émet teur de pro po ser des
mo di fi ca tions aux dé ten teurs d’obli ga tions, afin de les sou mettre à leur vote. Les mo‐ 
di fi ca tions re la tives à l’une quel conque des mo da li tés des obli ga tions en tre ront en vi‐ 
gueur et s’im po se ront à l’en semble des dé ten teurs d’obli ga tions dès lors qu’elles sont
ac cep tées par la ma jo ri té des dé ten teurs d’obli ga tions contrac tuel le ment pré vue.

Les CAC existent dans les contrats sou mis au droit an glais de puis le mi lieu du 19
siècle. Pour des rai sons his to riques, elles n’étaient, jus qu’à ré cem ment, pas usuelles
dans les contrats sou mis au droit de l’État de New- York. L’im pul sion en fa veur d’une
nou velle in no va tion dans l’éla bo ra tion des CAC a été don née par le li tige porté de‐ 
vant les ju ri dic tions de New York à la suite du dé faut de l’Ar gen tine. La der nière ver‐ 
sion des CAC, telle que ré di gée dans le mo dèle de l’IC MA, offre un éven tail de pro cé‐ 
dures de vote, y com pris la pos si bi li té pour le pays émet teur de sou mettre au vote de
l’en semble des dé ten teurs de ses obli ga tions (ou à un groupe parmi eux) la mo di fi ca‐ 
tion de leur obli ga tions dans leur en semble, in dé pen dam ment de la série à la quelle
chaque dé ten teur d’obli ga tion ap par tient sé pa ré ment. Les nou velles CAC ont fa ci li té
le pro ces sus de mo di fi ca tion des obli ga tions des États sou ve rains dans leur en semble,
y com pris les mo di fi ca tions por tant sur les su jets les plus dé li cats, comme la date
d’échéance, le ni veau du cou pon et le mon tant no mi nal rem bour sé.

ème
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L’émis sion d’obli ga tions sou ve raines fait appel à un pro ces sus bien éta bli. La struc‐ 
ture, la do cu men ta tion ju ri dique, le mar ché de l’in ves tis seur ciblé, la na ture des par‐ 
ties im pli quées et les condi tions de mar ché peuvent tous avoir une in fluence sur le
pro ces sus d’émis sion. La durée du pro ces sus d’émis sion de l’obli ga tion est éga le ment
va riable et dé pen dra sou vent des ré ponses aux ques tions sui vantes : s’agit- il de la pre‐ 
mière émis sion de l’obli ga tion (ap pe lée émis sion « inau gu rale » (« debut »)) ou d’une
émis sion fré quente ou d’une émis sion im pli quant des ces sions à des in ves tis seurs aux
États- Unis ou dans un autre pays dis po sant d’une lé gis la tion spé ci fique en ma tière de
va leurs mo bi lières ? Une émis sion inau gu rale peut né ces si ter plu sieurs mois entre le
début et la fin du pro ces sus, alors qu’une émis sion sub sé quente par un émet teur
d’obli ga tions ré cur rent peut être réa li sée en l’es pace de quelques se maines. Les émis‐ 
sions re qué rant une di vul ga tion et com mu ni ca tion d’in for ma tions (dis clo sure) plus
ap pro fon die de la part du pays émet teur pour ront de man der plus de temps.

Ce cha pitre pré sente les prin ci pales par ties im pli quées dans une émis sion obli ga taire
et dé crit leurs rôles res pec tifs. Sui vra la des crip tion de la do cu men ta tion prin ci pale
re quise pour une émis sion obli ga taire. Cette des crip tion pré cise, à son tour, le pro ces‐ 
sus d’émis sion obli ga taire, étant donné qu’il y est fait ré fé rence aux dif fé rentes par ties
et aux do cu ments re quis lors des dif fé rentes étapes du pro ces sus.

L’émission
des obligations

�
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Les parties impliquées dans l’émission obligataire

Le ta bleau ci- après pré sente une syn thèse des prin ci pales par ties im pli quées dans
l’émis sion obli ga taire, ainsi que leurs rôles :

TABLEAU N° 5. Parties impliquées

Arrangeur Gestionnaire (s) Conseiller financier Garant Teneur de
registre

Élabore la structure, la taille et
les modalités de l’émission
obligataire, en fonction des
besoins de l’émetteur.
Organise les roadshows et
présentations auprès des
investisseurs sur la base du
prospectus. Nomme les
conseils juridiques pour qu’ils
commencent la rédaction de la
documentation juridique
connexe.

Travaille en
collaboration
avec
l’arrangeur à la
préparation de
l’émission
obligataire. Se
charge des
premiers
achats et
placements des
obligations.

Intervient comme
conseiller indépendant de
l’émetteur. Conseille sur
l’ensemble des aspects du
processus d’émission
obligataire, y compris sur le
choix des
arrangeurs/teneurs de
livres, des gestionnaires,
du lieu de cotation de
l’obligation, etc.

Tiers
garantissant, en
tout ou partie, le
paiement des
coupons et le
remboursement
du principal.

Est
responsable
de la tenue
du registre
des
obligataires.

Agent de
cotation

Agence de
notation

Agent payeur et
de transfert

Agent de calcul Conseil
juridique

Agent aux
fins de
signification

S’applique
uniquement
aux obligations
cotées sur une
bourse de
valeurs.
Conseille
l’émetteur sur
les exigences
et la procédure
applicables à la
cotation des
obligations.
Fait la liaison
avec la bourse
des valeurs en
ce qui
concerne la
remise de
l’ensemble de
la
documentation
nécessaire à la
cotation des
obligations.

Procède à
l’évaluation
de la
solvabilité de
l’émetteur et
attribue une
notation à ses
obligations. Il
s’agit
généralement
de Fitch,
Moody's ou
Standard &
Poor's.

S’applique
uniquement aux
obligations au
nominatif. 
Tiers facilitant le
transfert de
propriété
lorsque les
obligations sont
transférées, le
remboursement
des obligations,
ainsi que le
paiements des
coupons.

Agent tiers en charge de
la réalisation des calculs
servant de base aux
décisions/déterminations
au titre des obligations,
comme, par exemple,
calculer le taux d’intérêt.

L’État et
l’arrangeur
désignent
respectivement
leurs propres
conseils
juridiques, pour
rédiger et
mettre en place
la
documentation
juridique,
conduire les
procédures
d’audit (due
diligence),
rédiger le
prospectus, et
fournir des avis
juridiques.

Il est
conseillé de
nommer un
agent aux
fins de
signification
agissant
pour le
compte de
l’émetteur
lorsqu’une
obligation
est soumise
au droit
anglais, afin
de
permettre la
signification
des actes en
Angleterre
en cas de
litige.
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Les documents essentiels de l’émission obligataire

Une émis sion obli ga taire re quiert un im por tant tra vail de pré pa ra tion. Pour les be‐ 
soins d’une émis sion obli ga taire, un cer tain nombre de do cu ments sont re quis que
cette émis sion obli ga taire soit réa li sée dans le cadre d’une émis sion com mer cia li sée
au près d’un large pu blic ou d’un pla ce ment privé. Sont syn thé ti sés ci- après les prin ci‐ 
paux do cu ments concer nés par une émis sion obli ga taire, ainsi qu’une brève ex pli ca‐ 
tion de leur objet (voir le ta bleau n° 6):

L’émission obligataire

Sont dé crites, ci- après, les cinq phases tra di tion nelles d’une émis sion obli ga taire, à sa‐ 
voir : (1) le pré- lancement  (2) la com mer cia li sa tion  (3) la dé ter mi na tion du prix 
(4) la clô ture  et (5) la phase post- émission.

Le pré-lancement

Il est ha bi tuel le ment re com man dé à l’État de faire appel à un conseiller fi nan cier (in‐ 
dé pen dam ment des fonc tions confiées au chef de file/ar ran geur) avec le quel il tra‐ 
vaille ra sur l’en semble des as pects pré pa ra toires d’une émis sion obli ga taire in ter na‐ 
tio nale. Les pres ta tions du conseiller fi nan cier com prennent l’as sis tance en ma tière
du choix des te neurs de livres, ar ran geurs et ges tion naires. Au mo ment op por tun,
l’État aura en outre be soin de nom mer des conseils ju ri diques pour l’as sis ter dans le
cadre de la pré pa ra tion de la do cu men ta tion, de la com mu ni ca tion des in for ma tions
(dis clo sure) et du pro ces sus d’émis sion des obli ga tions.

La phase de pré- lancement com mence lorsque l’État émet teur d’obli ga tions ins truit,
au moyen d’une lettre- mandat, un ou plu sieurs chefs de files/ar ran geurs d’or ga ni ser
le pla ce ment avec prise ferme (un der write) d’une nou velle émis sion d’obli ga tions.
L’émet teur choi si ra éga le ment un agent payeur et un trus tee (ou agent fi nan cier) pour
l’émis sion. Le chef de file/ar ran geur dé si gne ra les avo cats agis sant pour son compte,
col la bo re ra avec la bourse de va leurs sur la quelle les obli ga tions se ront ins crites (si
ap pli cable) et se rap pro che ra du pays émet teur et des conseils ju ri diques de celui- ci
en vue de la pré pa ra tion de la do cu men ta tion sur les obli ga tions (dont le pros pec‐ 
tus/la note d’in for ma tion re la tive à l’émis sion). À ce stade, toute l’équipe en charge de
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l’émis sion tra vaille ac ti ve ment avec les agences de no ta tion, les conseillers fi nan ciers
et les autres par ties pre nantes, dans le but de pré pa rer l’en semble de la do cu men ta‐ 
tion ju ri dique re quise pour pou voir pro cé der à l’an nonce de l’opé ra tion au mar ché.

Dans les si tua tions où l’État re cherche une cer taine forme de re haus se ment de cré dit
au près d’un ga rant, telle qu’une banque mul ti la té rale de dé ve lop pe ment, pour amé lio‐ 
rer le pro fil de risque de l’obli ga tion, l’État émet teur aura éga le ment be soin d’im pli‐ 
quer un ga rant (et les conseils de celui- ci) dès le tout début de l’opé ra tion.

La phase de commercialisation

Une fois que les do cu ments de l’obli ga tion sont pra ti que ment fi na li sés et dans une
forme conve nue, le chef de file/ar ran geur an nonce au mar ché qu’il a été man da té
pour or ga ni ser une série de réunions entre l’émet teur et les in ves tis seurs, les quelles
sont ha bi tuel le ment te nues dans les prin ci paux centres d’in ves tis se ment (sou vent dé‐ 
nom mé « road show »). Il est fait usage du « pros pec tus pro vi soire » lors de ces
réunions de pré sen ta tion road show aux in ves tis seurs. Un road show dure en gé né ral de
4 à 5 jours.

La phase de détermination du prix

La phase de dé ter mi na tion du prix suit im mé dia te ment le road show lorsque le chef de
file/ar ran geur in vite les in ves tis seurs à lui faire part de leurs condi tions com mer ciales
(cou pon, prix d’émis sion, ren de ment et ma tu ri té) et du nombre d’obli ga tions qu’ils
sont prêts à ache ter. Sur la base de ces re tours, le chef de file/ar ran geur consti tue un
« car net » d’ordres en vue de sa pré sen ta tion à l’émet teur. L’émet teur dé ter mine en‐ 
suite la taille, la dé ter mi na tion du prix et l’échéance de l’émis sion obli ga taire sur la
base du re tour de ces in ves tis seurs. Le chef de file/ar ran geur fait en suite part de cette
dé ci sion aux in ves tis seurs ayant in di qué être in té res sés par les obli ga tions.
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TABLEAU N° 6. Documents principaux

Lettre-mandat Convention de
souscription

Convention d’agent financier ou acte
de trust

Prospectus provisoire

L’émetteur
mandate une
banque
d’investissement
pour organiser
l’arrangement
de l’émission
obligataire.

Document précisant les
termes applicables à la
relation gestionnaire-
émetteur. Ce document
définit les conditions
auxquelles le
gestionnaire pourra
procéder à l’achat des,
ou rechercher les
investisseurs achetant
les, obligations de
l’émetteur.

L’agent financier représente les
intérêts de l’émetteur et agit en vue
d’honorer les paiements des
obligations émises, a la charge de la
tenue des registres des paiements, etc.
L’acte de fiducie réglemente la relation
entre le trustee (généralement une
institution financière) et l’émetteur. Le
trustee représente les intérêts des
détenteurs des obligations et agit dans
leur meilleur intérêt.

Il s’agit de la version
finalisée du prospectus
préparée par le pays
émetteur, fournissant des
informations sur
l’émission, à remettre aux
investisseurs lors des
roadshows. Seules les
informations relatives à la
détermination du prix
restent soumises à
confirmation.

Prospectus
définitif

Modalités Obligation
globale

Avis juridiques Contrat de
couverture
des risques
de taux
d’intérêts

Convention de
nomination
d’un Agent
aux fins de
signification

Il s’agit du
document
d’offre définitif
relatif à
l’émission
obligataire,
déposé afin que
les obligations
soient cotées. En
principe, la seule
différence avec
le prospectus
provisoire est
l’insertion des
informations
relatives à la
détermination
du prix de
l’obligation.

Les modalités sont
énoncées dans le
prospectus et
contiennent les
principales
modalités
commerciales
applicables entre
l’émetteur et les
obligataires
(engagement de
ne pas constituer
de sûretés
(negative
pledge)/cas de
défaut/ droit
applicable/
immunité
souveraine, etc.)

L’obligation
représente le
montant total
de l’émission.
Elle comporte
les
caractéristiques
principales de
l’émission de
l’obligation.

Il est usuel d’exiger
l’obtention
d’engagements
juridiques relatifs au
fait que : (a) le pays
émetteur a la
capacité et le pouvoir
d’émettre les
obligations et qu’il
s’agit d’obligations
contraignantes de
l’émetteur d’un point
de vue juridique  et
que (b) les emprunts
obligataires de droit
anglais sont des
contrats licites,
valides et ayant force
obligatoire
(exécutoires).

L’émetteur
peut
également
conclure
des
opérations
d’échange
de taux
d’intérêt
(Interest
rate swaps)
ou des
crédits
croisés
(Cross-
currency
swaps) afin
d’atténuer
le risque de
taux
d’intérêt ou
de change
de
l’obligation.

Accord par
lequel
l’émetteur
nomme une
personne pour
agir en qualité
d’agent aux
fins de
signification
en Angleterre
(droit
applicable aux
obligations).
Dans le cas
d’États, il est
usuel de
désigner
l’ambassadeur
ou l’attaché
commercial en
poste dans le
pays.



��         L’ÉMISSION DES OBLIGATIONS

FIG
.7. Les cinq phases de l’ém

ission obligataire



L’ÉMISSION DES OBLIGATIONS          ��

La phase de clôture

Sui vant la dé ter mi na tion du prix, le chef de file/ar ran geur et l’émet teur pro cèdent à la
si gna ture d’une conven tion de sous crip tion, qui obli ge ra ju ri di que ment les ges tion‐ 
naires à sous crire aux obli ga tions of fertes à la date de clô ture fi nan cière (la quelle in‐ 
ter vient en gé né ral cinq jours après la dé ter mi na tion du prix). Les obli ga tions sont
al louées aux in ves tis seurs par le chef de file/ar ran geur sur la base du car net d’ordres
et les in ves tis seurs sont in vi tés à conclure des ac cords contrai gnants re la tifs au
nombre d’obli ga tions qu’ils sou haitent ac qué rir à la date de clô ture. Au mo ment de la
clô ture, l’en semble des par ties im pli quées dans l’émis sion de l’obli ga tion pro cèdent à
la si gna ture de leurs contrats res pec tifs et les obli ga tions sont for mel le ment émises et
re mises par l’État. Il est pro cé dé à l’ins crip tion des obli ga tions à la cote des mar chés
de va leurs mo bi lières choi sis et la no ta tion est confir mée par l’agence de no ta tion
choi sie. L’émet teur per çoit le pro duit en es pèce de l’émis sion obli ga taire de la part du
chef de file/ar ran geur (le quel a, dans l’in ter valle, pro cé dé à la col lecte des paie ments
du prix au près des in ves tis seurs aux quels des obli ga tions ont été al louées) et les obli‐ 
ga tions sont cré di tées dans les comptes de titres des in ves tis seurs dans les sys tèmes
de com pen sa tion in ter na tio naux. La clô ture est alors ré pu tée avoir eu lieu.

La phase post-émission

Au cours de la phase post- émission, l’émet teur verse aux dé ten teurs des obli ga tions
les in té rêts pé rio diques et le prin ci pal dus en ap pli ca tion des termes contrac tuels des
obli ga tions jus qu’à leur échéance. Ces ver se ments sont ef fec tués par l’in ter mé diaire
de l’agent payeur.

Attention particulière portée à certains aspects
du processus d’émission

Il est pré sen té dans ce pa ra graphe une brève des crip tion de cer tains as pects spé ci‐ 
fiques du pro ces sus d’émis sion obli ga taire, aux quels une at ten tion par ti cu lière doit
être por tée. Il s’agit de la pré pa ra tion de la com mu ni ca tion d’in for ma tions (dis clo sure)
par l’État, de la pro cé dure d’au dit (due di li gence), du pro ces sus d’ins crip tion en
bourse, des exi gences de no ta tion et du pro ces sus de pla ce ment avec prise ferme (un‐ 
der wri ting).
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LA COMMUNICATION D’INFORMATIONS (DISCLOSURE) PAR L’ÉTAT

Lors qu’un État ac cède aux mar chés de ca pi taux d’em prunts in ter na tio naux, il doit
pré pa rer et in té grer dans le pros pec tus un des crip tif du pays afin de per mettre aux
in ves tis seurs po ten tiels de prendre une dé ci sion d’in ves tis se ment de ma nière éclai rée.
Ce des crip tif cou vri ra de nom breux do maines et four ni ra no tam ment une vue d’en‐ 
semble du sys tème po li tique, une des crip tion de l’éco no mie du pays et de ses prin ci‐ 
paux sec teurs, une vue d’en semble de la po li tique mo né taire et du sys tème ban caire,
des don nées sur la ba lance des paie ments, des in for ma tions bud gé taires, ainsi que des
don nées sur la dette pu blique. Le pros pec tus contien dra éga le ment une par tie re la tive
à la des crip tion des prin ci paux fac teurs de risques que les in ves tis seurs de mar ché
doivent avoir à l’es prit lors qu’ils exa minent l’op por tu ni té d’un in ves tis se ment.

La pré pa ra tion de la com mu ni ca tion d’in for ma tions (dis clo sure) par l’État pren dra du
temps et né ces site la col lecte d’in for ma tions au près de plu sieurs ins ti tu tions au sein
du gou ver ne ment. La co or di na tion du pro ces sus de col lecte d’in for ma tions est ha bi‐ 
tuel le ment gérée par le mi nis tère des fi nances. Tou te fois, c’est en prin cipe le conseil
ju ri dique de l’émet teur choi si qui « tient la plume » lors de la ré dac tion de la par tie
re la tive à la com mu ni ca tion d’in for ma tions in cluse dans le pros pec tus, ceci éven tuel‐ 
le ment avec l’as sis tance du conseiller fi nan cier. Plu sieurs ver sions de la par tie re la tive
à la com mu ni ca tion d’in for ma tions par l’État sont ha bi tuel le ment pré pa rées avant
d’ar ri ver à sa ver sion fi nale. Ces ver sions re flè te ront, entre autres, les com men taires
reçus des banques agis sant en qua li té de ges tion naires du pro ces sus d’émis sion. La
ver sion fi nale de l’éten due et du conte nu de la com mu ni ca tion d’in for ma tions par
l’État sera sou mise aux au to ri tés bour sières, pour ap pro ba tion, avant que l’émis sion
obli ga taire soit réa li sée.

L’AUDIT (DUE DILIGENCE)

Les banques choi sies pour agir en qua li té de ges tion naires de l’émis sion se ront ex po‐ 
sées à des risques ju ri diques et à des risques en termes de ré pu ta tion dans le cadre de
l’émis sion et de la vente des obli ga tions aux in ves tis seurs. Si le pros pec tus se trou vait
en ta ché d’er reurs ou omis sions ma té rielles, la res pon sa bi li té des ges tion naires pour‐ 
rait être en ga gée à l’égard des in ves tis seurs pro cé dant à l’ac qui si tion d’obli ga tions sur
le mar ché. Afin de ré duire ces risques, les ges tion naires vont gé né ra le ment exi ger la
réa li sa tion d’une pro cé dure de vé ri fi ca tion des in for ma tions fac tuelles conte nues
dans le pros pec tus et s’as su rer que tous les as pects im por tants ont été cor rec te ment
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trai tés. Ceci com pren dra ha bi tuel le ment la tenue d’une réunion d’au dit (due di li‐ 
gence), pou vant durer quelques heures à une jour née, au cours de la quelle les ges tion‐ 
naires et leurs conseils ju ri diques au ront la pos si bi li té de poser des ques tions aux re‐ 
pré sen tants du gou ver ne ment. Cette pro cé dure peut s’avé rer sur pre nante pour les
émet teurs ac cé dant pour la pre mière fois au mar ché de ca pi taux d’em prunts. Elle est
néan moins usuelle et re quise. Les conseillers fi nan ciers et ju ri diques de l’émet teur se‐ 
ront éga le ment pré sents à la réunion d’au dit et se ront en me sure de ré pondre aux
ques tions que l’État pour rait avoir au sujet de cette pro cé dure.

L’INSCRIPTION EN BOURSE DES OBLIGATIONS

Afin d’ob te nir les meilleures condi tions pos sibles et un prix op ti mal, les émet teurs re‐ 
cherchent ty pi que ment à ci bler le plus grand nombre pos sible d’in ves tis seurs po ten‐ 
tiels. Dans l’op tique de maxi mi ser la com mer cia li sa tion d’une émis sion obli ga taire, la
plu part des obli ga tions in ter na tio nales des États sont co tées à une bourse de va leurs.
La pro cé dure d’ins crip tion à la cote, la quelle re quiert tra di tion nel le ment l’ap pro ba‐ 
tion du conte nu et du fond du pros pec tus par une au to ri té ré gle men taire du pays du
lieu de co ta tion, peut en outre ap por ter un sen ti ment de sé cu ri té sup plé men taire aux
in ves tis seurs. Les bourses de va leurs ha bi tuel le ment les plus ci blées pour ces émis‐ 
sions sont les bourses de Londres, Du blin, Luxem bourg, New York et Tokyo  mais
cela dé pen dra na tu rel le ment des in ves tis seurs ci blés.

Il va de soi que la pro cé dure d’ins crip tion en bourse prend du temps et, de ce fait, re‐ 
pré sente des obs tacles pour les pays cher chant à ca pi ta li ser en fonc tion des fe nêtres
d’op por tu ni té se pré sen tant dans un mar ché en ra pide évo lu tion. Il est d’usage de ré‐ 
duire les dé lais de la pro cé dure d’ins crip tion en re cou rant au sys tème de l’en re gis tre‐ 
ment de ré fé rence (« shelf re gis tra tion ») au to ri sant le frac tion ne ment de l’émis sion en
plu sieurs émis sions. L’État peut pré voir ses be soins de fi nan ce ment au long terme et
pro cé der à un en re gis tre ment de ré fé rence pour un mon tant su pé rieur au mon tant de
ses be soins ac tuels d’ob ten tion de fi nan ce ment (par exemple en dou blant ou tri plant
le mon tant de vant être émis) et, en suite, en fonc tion de ses be soins fu turs, pro cé der à
l’émis sion d’une nou velle série d’obli ga tions sans avoir à sup por ter les lourdes for ma‐ 
li tés d’un en re gis tre ment com plet de l’émis sion.

Une autre pra tique vi sant à évi ter les dé lais d’ins crip tion est de re cou rir au pla ce ment
privé. Dans le cadre d’un pla ce ment privé, les obli ga tions de vant être émises sont al‐ 
louées par le biais d’une émis sion pri vée au près d’un in ves tis seur unique ou d’un
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nombre res treint d’in ves tis seurs (c’est- à-dire non pas par le biais d’une émis sion au‐ 
près du pu blic). Un tel pla ce ment in ter vient hors bourse de va leurs et peut, néan‐ 
moins, né ces si ter une struc tu ra tion et un audit (di li gence) im por tants afin de gé né rer
la confiance de l’in ves tis seur dans les obli ga tions.

LA NOTATION DES OBLIGATIONS

Dans le cadre du pro ces sus d’émis sion, les obli ga tions sont ha bi tuel le ment no tées par
des agences in ter na tio nales de no ta tion de cré dit (Cre dit ra ting agen cies, CRA). Il
s’agit de so cié tés in dé pen dantes in ter ve nant à la de mande de l’émet teur afin de pro cé‐ 
der à l’éva lua tion de la sol va bi li té de l’ins tru ment fi nan cier. Ces so cié tés in dé pen‐ 
dantes s’at tachent à ré duire « l’asy mé trie d’in for ma tion » en ana ly sant les risques de
dé faut re la tifs aux obli ga tions émises par l’État. Trois CRA do minent le mar ché in ter‐ 
na tio nal de la no ta tion de cré dit, à sa voir : Fitch Ra tings, Moo dy’s In ves tis seurs Ser‐ 
vice Li mi ted et Stan dard & Poor’s Ra ting Ser vices.

La prise ferme (underwriting) des obligations

Lors qu’une obli ga tion est émise sur le mar ché pri maire, le pays émet teur aura re cours
aux ser vices d’une ou plu sieurs banques d’in ves tis se ment qui agi ront en qua li té de
chef de file ou d’ar ran geur de l’émis sion. Le chef de file/ar ran geur joue un rôle cen tral
en ce qui concerne la co or di na tion de l’émis sion, la com mer cia li sa tion et le pro ces sus
de pré pa ra tion du car net d’offres. Le chef de file/ar ran geur as su me ra cer tains des
risques liés à la prise ferme (un der wri ting) dans le cadre du pla ce ment ini tial. En par‐ 
ti cu lier, il (1) as sis te ra l’émet teur dans le cadre de l’éta blis se ment des termes fi nan‐ 
ciers et du ca len drier de l’émis sion pro po sée, (2) fera tout son pos sible pour com‐ 
mer cia li ser les obli ga tions au près des in ves tis seurs au sein des mar chés choi sis et (3)
ac cep te ra, dans cer taines cir cons tances, de pro cé der à l’ac qui si tion des dites obli ga‐ 
tions au près de l’émet teur dans l’hy po thèse où la com mer cia li sa tion échoue rait en
tout ou par tie.
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D’une ma nière gé né rale, la prise ferme dé signe le pro ces sus par le quel le chef de
file/ar ran geur sé cu rise au près des in ves tis seurs des en ga ge ments d’ache ter les obli ga‐ 
tions de l’émet teur dans le cadre de l’émis sion ini tiale. Plu sieurs struc tures de prise
ferme peuvent être conve nues avec les banques ga rantes (un der wri ting banks), dont le
paie ment aux banques im pli quées de dif fé rentes com mis sions en com pen sa tion de
l’am pleur des risques com mer ciaux aux quelles elles s’ex posent. En ré su mé, la prise
ferme im plique :

Ni veau 1 : faire son pos sible pour pla cer les obli ga tions sans tou te fois s’en ga ger à ac‐ 
qué rir les obli ga tions qui ne sont pas ache tées par les in ves tis seurs tiers, ce qui pré‐ 
sente un risque mi ni mal pour l’agent de pla ce ment (un der wri ter) et offre de ce fait
des com mis sions de prise ferme (un der wri ting com mis sions) moins éle vées 

Ni veau 2 : sous crire aux obli ga tions in ven dues lors de l’émis sion ini tiale, ce qui pré‐ 
sente un risque plus im por tant pour l’agent de pla ce ment, celui- ci pou vant se re trou‐ 
ver avec un mon tant consé quent d’obli ga tions dans ses car nets en fonc tion de la réus‐ 
site de l’émis sion, et offre de ce fait des com mis sions de prise ferme plus éle vées 

Ni veau 3 : sous crire à l’in té gra li té de l’émis sion obli ga taire avec l’ob jec tif de vendre
ul té rieu re ment les obli ga tions (à ses propres risques) à des in ves tis seurs tiers, ce qui
pré sente le plus haut degré de risque pour l’agent de pla ce ment et lui offre de ce fait
les com mis sions de prise ferme les plus éle vées.

Ces trois ni veaux sont illus trés par le sché ma ci- dessous :
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FIG.8. Les trois niveaux de souscription
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Le prêt ga ran ti est une forme de fi nan ce ment à la quelle il est de plus en plus re cou ru
sur le conti nent afri cain, tout par ti cu liè re ment avec les créan ciers émer gents, non tra‐ 
di tion nels. Ce type de prêt a ten dance à être très com plexe et, bien qu’il puisse être
utile pour ac cé der à de nou veaux créan ciers et nou velles sources de fi nan ce ment, il
est éga le ment ex trê me ment ris qué et peut en traî ner de graves pro blèmes en pé riode
de dé tresse fi nan cière.

L’engagement de ne pas constituer de sûretés (negative
pledge) de la Banque Mondiale

Lorsque la Banque Mon diale ac corde des prêts à ou avec la ga ran tie d’un pays
membre, les Condi tions gé né rales ap pli cables au fi nan ce ment (Ge ne ral Condi tions for
Fi nan cing) (telles que pu bliées à une date don née) se ront ap pli cables à une telle mise
à dis po si tion du cré dit. Dans le cadre de telles opé ra tions de fi nan ce ment, la Banque
Mon diale n’exige gé né ra le ment pas la consti tu tion de sû re té de la part du pays
membre concer né. Tou te fois, afin de pro té ger les in té rêts de la Banque Mon diale, les
Condi tions gé né rales contiennent l’en ga ge ment de ne pas consti tuer de sû re tés (ne ga‐ 
tive pledge) li mi tant stric te ment la ca pa ci té du pays membre à ac cor der des sû re tés re‐ 
la tives aux obli ga tions li bel lées dans une mon naie étran gère au pro fit d’autres prê‐ 
teurs sans ac cor der de sû re tés éga le ment la Banque Mon diale.

Le prêt garanti��
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L’éten due de l’en ga ge ment de ne pas consti tuer de sû re tés de la Banque Mon diale est
large et couvre non seule ment les « vé ri tables » sû re tés (telles que les nan tis se ments
et hy po thèques), mais éga le ment les « pri vi lèges et droits de prio ri té de quelque na‐ 
ture que ce soit ». Il est im por tant de re le ver que cet en ga ge ment res treint éga le ment
l’oc troi de ga ran tie par les en tre prises pu bliques du pays membre concer né, ce qui
cause fré quem ment des pro blèmes aux com pa gnies pé tro lières na tio nales et autres
grandes en tre prises pu bliques lors qu’elles cherchent à em prun ter sur les mar chés in‐ 
ter na tio naux. Les in fra struc tures fi nan cées par l’État et les pro jets fi nan cés en tout ou
par tie au près de sources com mer ciales doivent être struc tu rés avec at ten tion afin de
mi ni mi ser les risques de vio la tion de cet en ga ge ment. His to ri que ment, et par prin‐ 
cipe, la Banque Mon diale concède ra re ment des re non cia tions for melles à cet en ga ge‐ 
ment.

La plu part des em prunts (par exemple au moyen de prêts ou d’em prunts obli ga‐ 
taires) ou autres ex po si tions fi nan cières (par exemple par le biais de ga ran ties,
contre- garanties ou en ga ge ments d’in dem ni sa tion) ne sont pas ga ran tis, ce qui si gni‐ 
fie que le paie ment des obli ga tions fi nan cières re pose sur la pleine ga ran tie (re lies on
the ove rall full faith and cre dit) du pays dé bi teur, celui- ci pou vant, à son tour, se re po‐ 
ser sur ses res sources et ac tifs pour ho no rer ses obli ga tions de paie ment. Dans cer‐ 
tains cas, les créan ciers de man de ront que leurs ex po si tions fi nan cières re posent sur
un actif en par ti cu lier du dé bi teur, le quel devra leur être ré ser vé, à l’ex clu sion des
autres créan ciers ou du dé bi teur lui- même. Cet actif, af fec té en ga ran tie de l’obli ga‐ 
tion, ex clu si ve ment ré ser vé au pro fit d’un ou plu sieurs créan ciers en par ti cu lier, peut
être de toute na ture : il peut s’agir ainsi d’un bien im mo bi lier, de comptes ban caires,
de ré serves d’or, de re cettes fis cales fu tures, d’ou tils et ma té riels uti li sés pour un pro‐ 
jet d’in fra struc tures, de ren de ments fu turs des pro duits de base (tels que le pé trole ou
le gaz) ou en core de créances pro ve nant de la vente de ces pro duits de base.

Le fi nan ce ment par voie d’en det te ment ga ran ti peut re vê tir de nom breuses formes et
dé pen dra soit du type d’ac tif af fec té en ga ran tie, soit de la forme de l’ins tru ment fi‐ 
nan cier uti li sé. Par exemple, un bien im mo bi lier peut être af fec té en ga ran tie, que soit
au moyen d’une hy po thèque ins crite sur ce bien pour ga ran tir une obli ga tion fi nan‐ 
cière (telle qu’un prêt, un titre obli ga taire ou une ga ran tie), ou au moyen de sa ces‐ 
sion au créan cier fi nan cier qui le loue ra en re tour et ac cor de ra une op tion de ra chat
au pays dé bi teur (opé ra tion de cession- bail (sale and lease- back)). L’hy po thèque fait
naître ce que l’on ap pelle par fois une « sû re té clas sique », re le vant de la ca té go rie des
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sû re tés pou vant être réa li sées (lorsque la pro prié té du bien im mo bi lier peut être
cédée ou faire l’ob jet d’une ac qui si tion for cée) en cas de dé faut du dé bi teur. Les
autres ins tru ments de sû re té clas siques sont ha bi tuel le ment sans équi voque en ce qui
concerne leurs ob jec tifs et fonc tions et com prennent di vers ins tru ments, tels que les
nan tis se ments (por tant gé né ra le ment sur les comptes ban caires, titres obli ga taires,
etc.) ou les ces sions à titre de ga ran tie (gé né ra le ment pour les créances).

Le contrat de cession- bail est un exemple d’ins tru ment de « sû re té réelle » dans la
me sure où il ga ran tit un paie ment au moyen du trans fert im mé diat de la pro prié té du
bien im mo bi lier à l’ori gine de l’opé ra tion et exi ge ra du prê teur qu’il loue im mé dia te‐ 
ment le bien à l’em prun teur en re tour, pen dant une cer taine durée. À l’ex pi ra tion du
bail, le titre de pro prié té de l’ac tif sera ré tro cé dé à l’em prun teur. Une conven tion de
pen sion li vrée (re pur chase agree ment) (éga le ment ap pe lée « repo ») est un autre
exemple de sû re té réelle dès lors que cette opé ra tion exi ge ra de l’em prun teur qu’il
cède l’ac tif au prê teur et le laisse sous la garde du prê teur ou d’un tiers dé po si taire
(cus to dian). À l’ex pi ra tion du contrat, le prê teur aura l’obli ga tion de re vendre l’ac tif à
l’em prun teur au prix conve nu à l’avance (le quel in clu ra un mon tant équi valent aux
in té rêts qui au raient été ap pli qués dans le cadre d’un prêt si mi laire). Il est sou vent re‐ 
cou ru à ce type de struc ture pour les ré serves d’or, les re ve nus pé tro liers ou les droits
sur des pro duc tions fu tures.

Parmi les autres types de sû re tés « réelles », on trouve, par exemple, l’achat an ti ci pé
réa li sé au moyen du paie ment par an ti ci pa tion de la pro duc tion de pro duits de
base. Un contrat de vente or di naire, à sa voir la vente de mar chan dises en contre par tie
du ver se ment d’un paie ment, est trans for mé en un fi nan ce ment avec sû re té réelle au
moyen de la réa li sa tion d’un im por tant paie ment par an ti ci pa tion en contre par tie de
la li vrai son de mar chan dises sur une très longue pé riode. Ces contrats d’achat an ti ci‐ 
pé à long terme se dif fé ren cient des repos dans la me sure où les pro duits de base ven‐ 
dus sont in fine pris par le prê teur, c’est- à-dire la per sonne ayant payé ces pro duits
par an ti ci pa tion. En rai son du trans fert de pro prié té, les sû re tés réelles ap portent en
gé né ral une bien meilleure ga ran tie au prê teur/à l’ac qué reur. Ces struc tures sont ex‐ 
trê me ment com plexes et peuvent s’avé rer cou teuses en pé riode de dé tresse fi nan cière.
Veuillez- vous re por ter aux dé ve lop pe ments ci- dessous pour un exa men plus ap pro‐ 
fon di de cette ques tion.

Les sû re tés peuvent être consen ties, soit en sus de la pleine ga ran tie (ove rall faith and
cre dit) de l’État, soit dans le cadre de qui est dé nom mé un fi nan ce ment avec droit
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de re cours li mi té, au quel il est ha bi tuel le ment re cou ru dans le cadre de pro jets de
dé ve lop pe ment d’in fra struc tures ou de dé ve lop pe ment d’ac tifs éner gé tiques. Le fi‐ 
nan ce ment avec droit de re cours li mi té se concentre sur l’ac tif ou le pro jet étant dé‐ 
ve lop pé et li mite les risques de l’État à cet actif ou pro jet en par ti cu lier. En d’autres
termes, même dans l’hy po thèse où la vente de l’ac tif af fec té en ga ran tie de l’em prunt
ne per met pas de cou vrir le solde im payé de cet em prunt, le pays dé bi teur ne sera pas
tenu de cou vrir la dif fé rence. Un risque ré si duel existe néan moins pour l’État : si le
pro jet n’a pas été éla bo ré de ma nière conve nable, si les pro mo teurs du pro jet du sec‐ 
teur privé ne sont pas en me sure d’ache ver le pro jet ou de l’ex ploi ter et de l’en tre te nir
de ma nière ef fi cace, il se peut alors que l’État doive in ter ve nir pour re mé dier à ces
dé faillances. L’État peut prendre des me sures vi sant à at té nuer ces risques, pas seule‐ 
ment par l’éla bo ra tion ap pro priée des contrats au début du pro jet, ou la mise en place
d’une pro cé dure de pas sa tion des mar chés ap pro priée pour choi sir les meilleurs pro‐ 
mo teurs, mais éga le ment en exi geant un sou tien fi nan cier adap té de la part des pro‐ 
mo teurs en cas de dé faillance de ces der niers à ho no rer leurs obli ga tions dans les
condi tions contrac tuel le ment conve nues.

D’autres sortes de fi nan ce ments ga ran tis peuvent ap pa raître, selon les cir cons tances
et l’in ven ti vi té des par ti ci pants. Par exemple, les au to ri tés in fra na tio nales ayant droit
à une par tie des re cettes pro ve nant de la vente des pro duits de base du pays, lèvent
des fi nan ce ments en es comp tant les flux fu turs de re cettes de vant pro ve nir de leur
mi nis tère fé dé ral en émet tant, au pro fit de leurs bailleurs de fonds, des ordres per ma‐ 
nents de paie ment ir ré vo cables des ti nés au mi nis tère fé dé ral des fi nances. Ces formes
de fi nan ce ment sont sou vent non dé cla rées et cachent l’état réel d’en det te ment gé né‐ 
ral du pays. Elles peuvent, en cas de dif fi cul tés, ré vé ler de consi dé rables dé fi cits in at‐ 
ten dus. Les ges tion naires de dette de vraient veiller à suivre ces fi nan ce ments, les
comp ta bi li ser et, lorsque cela est pos sible, les in clure dans la dette glo bale qu’ils
gèrent.

AVERTISSEMENT

Les sû re tés consen ties par un État, en sus de sa pleine ga ran tie (ove rall faith and cre‐ 
dit) (c’est- à-dire non li mi tées à l’ac tif nanti), doivent être en vi sa gées avec at ten tion.
S’ils ne sont pas dés in té res sés, les créan ciers pri vi lé giés peuvent (ce qu’il font gé né ra‐ 
le ment) pro cé der à la li qui da tion ou à l’ac qui si tion de la sû re té qui leur a été oc troyée
et, en plus, de man der à l’État de com bler tout dé fi cit à la suite de la réa li sa tion de leur
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sû re té. Cette si tua tion a ten dance à gé né rer des in éga li tés entre les créan ciers de l’État
et pour rait pla cer l’État dans une si tua tion de grande fai blesse car il offre à ses créan‐ 
ciers un dés in té res se ment de leurs créances fi nan cières im mé diat et gé né ra le ment fa‐ 
cile à ob te nir. Lorsque la sû re té est oc troyée sur des ac tifs im por tants de l’État (telle
qu’une par tie de sa pro duc tion fu ture de pé trole ou de gaz), cette sû re té ris que ra de
nuire pen dant long temps à la ca pa ci té de l’État de re lan cer son éco no mie. Il im porte
donc d’agir avec la plus grande pru dence avant d’ac cep ter des ac cords de fi nan ce ment
conte nant une sû re té avec droit de re cours illi mi té.

Une fois qu’un dé bi teur, et en par ti cu lier un pays dé bi teur à l’en contre des ac tifs du‐ 
quel l’exé cu tion for cée est si dif fi cile, com mence à consen tir des sû re tés (avec un
droit de re cours illi mi té) à cer tains de ces créan ciers, la pres sion des autres créan ciers
pour ob te nir éga le ment des sû re tés si mi laires sera forte, dès lors que l’avan tage de
cré dit com pa ra tif des créan ciers pri vi lé giés sur les créan ciers chi ro gra phaires est
consi dé rable. Les créan ciers chi ro gra phaires re cherchent gé né ra le ment à se pro té ger
par des clauses pré voyant l’en ga ge ment de ne pas consti tuer de sû re tés (ne ga tive
pledge), vi sant soit à in ter dire com plè te ment l’oc troi de sû re té (avec un droit de re‐ 
cours illi mi té) (en gé né ral s’agis sant des prêts) soit, comme al ter na tive à une telle in‐ 
ter dic tion, à exi ger que la sû re té leur soit éga le ment éten due (en gé né ral s’agis sant
des émis sions obli ga taires).

Les accords de financement pré-exportation

Les pays ex por ta teurs de pro duits de base, en par ti cu lier les pays afri cains ex por ta‐ 
teurs de pé trole, ont eu, ces der nières an nées, de plus en plus re cours aux ac cords de
fi nan ce ment pré- exportation. Les ca rac té ris tiques es sen tielles des ac cords de pré fi‐ 
nan ce ment ou de pré paie ment de pro duits de base peuvent être syn thé ti sées comme
suit : une so cié té de né goce conclut un contrat com mer cial avec un ex por ta teur de
pro duits de base (dans la plu part des cas, la com pa gnie pé tro lière na tio nale), l’ex por‐ 
ta teur s’en gage à vendre un nombre pré dé fi ni de mar chan dises sur une pé riode don‐ 
née et la so cié té de né goce s’en gage à les ache ter à un prix gé né ra le ment basé sur les
condi tions de mar ché en vi gueur à la date de la vente en ap pli quant une for mule pré‐ 
dé fi nie. Il est re quis de la so cié té de né goce qu’elle paie par an ti ci pa tion (c’est- à-dire
fi nance) une par tie des re cettes fu tures de la vente de mar chan dises, sur la base du
taux d’in té rêt, de l’échéan cier de paie ment et de l’échéance conve nus (ha bi tuel le ment
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sous la forme d’un mon tant maxi mum d’en cours de dette au to ri sé à chaque date an‐ 
ni ver saire). La dette qui est en ré sulte est alors rem bour sée au to ma ti que ment, chaque
année, par l’at tri bu tion d’un pour cen tage donné sur la vente à chaque li vrai son de
mar chan dises. Ce mé ca nisme s’ap pli que ra jus qu’à ce que le mon tant maxi mum d’en‐ 
cours de dette au to ri sé soit at teint.

À cer tains égards, ces ac cords pré sentent des ca rac té ris tiques in té res santes dans la
me sure où ils sont simples et ra pides à conclure, qu’ils ne né ces sitent pas la réa li sa‐ 
tion d’un audit (due di li gence) im por tant, et qu’ils contiennent ha bi tuel le ment des
taux d’in té rêt rai son nables. Tou te fois, le coût glo bal pour l’État ex cède sou vent le taux
d’in té rêt ex ter na li sé en rai son des com mis sions payables (com mis sion prae ci pium,
com mis sion d’agent, etc.), ainsi que des nom breuses clauses pré voyant le paie ment
d’in té rêts pro gres sifs dans di verses si tua tions (re tards de paie ment, dé faut, etc.). En
outre, la so cié té de né goce peut re ti rer une ré mu né ra tion sup plé men taire « dis si mu‐ 
lée » sui vant la façon selon la quelle la for mule de prix est né go ciée, y com pris, par
exemple, par les re mises consen ties par rap port au prix du mar ché et par d’autres as‐ 
pects qui font que les né go ciants sont réel le ment les « fai seurs de prix » (« price ma‐ 
kers ») dans l’opé ra tion.

D’une point de vue des fi nances pu bliques, ces contrats sont dif fi ciles à gérer dans la
me sure où ils peuvent em pê cher un État d’ac cé der à des re cettes im por tantes lors qu’il
en aura le plus be soin, puis qu’ils com portent des as pects pro cy cliques sus cep tibles
d’ac cé lé rer le sur en det te ment en cas de dif fi cul tés.

Par exemple, en cas de baisse des cours mon diaux du pé trole ou du ra len tis se ment de
la pro duc tion de pé trole, il y aura un risque im por tant que les vo lumes dis po nibles
pour le né go ciant ne gé nèrent pas des re cettes suf fi santes pour rem bour ser le pré fi‐ 
nan ce ment. Lorsque cela se pro duit, des mé ca nismes de hausse des taux d’in té rêts se
dé clenchent. Cette si tua tion im pose la re né go cia tion de l’échéan cier d’amor tis se‐ 
ment/rem bour se ment avec des com mis sions sup plé men taires à payer aux né go ciants.
Tout ceci se pro dui ra dans un contexte où le pays sera dans le même temps frap pé
du re ment par la baisse des re ve nus du pé trole dis po nibles. Pour cette rai son, l’État
de vrait tou jours ap por ter un soin par ti cu lier à l’ana lyse de ces contrats et s’as su rer de
la trans pa rence de la com pa gnie pé tro lière na tio nale lors qu’il conclu ra ce type de
contrat.
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Les échanges de taux d’in té rêt (in ter est rate swaps) et les échanges de de vises (dé nom‐ 
més aussi cré dits croi sés, cross- currency swaps) sont fré quem ment uti li sés par les États
pour cou vrir les risques de taux d’in té rêt et les risques de change. Ce sont des
exemples de tran sac tions sur pro duits dé ri vés né go ciées de gré à gré (over- the-counter
(OTC)).

Les échanges de taux d’intérêt (Interest Rate Swaps)

Dans le cadre d’un échange de taux d’in té rêt (in ter est rate swap), ty pi que ment, une
par tie ac cepte de payer un taux d’in té rêt flot tant sur un mon tant en prin ci pal no tion‐ 
nel, en échange d’un taux d’in té rêt fixe sur ce même mon tant en prin ci pal no tion nel.
Les mon tants en prin ci pal ne sont pas échan gés. Les paie ments de taux d’in té rêt se‐ 
ront réa li sés aux dates de l’échéan cier de paie ment conve nu pen dant la durée de
l’opé ra tion d’échange de taux d’in té rêt.

Un État ayant em prun té des fonds (par exemple, 100 mil lions USD) à un taux d’in té‐ 
rêt flot tant (par exemple, sur la base du LIBOR) payable se mes triel le ment peut sou‐ 
hai ter cou vrir le risque de hausse du LIBOR. Il peut cou vrir ce risque en concluant
une opé ra tion d’échange de taux d’in té rêt avec une banque. La banque s’en ga ge ra à

Les opérations
d’échange (swaps)
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payer le taux LIBOR à l’État sur un mon tant en prin ci pal no tion nel de 100 mil lions
USD aux mêmes dates de paie ments d’in té rêts que le prêt, et l’État s’en ga ge ra à payer
à la banque un taux fixe sur le même mon tant en prin ci pal no tion nel et aux mêmes
dates de paie ment.

L’ef fet de cette opé ra tion pour l’État est qu’il paye un taux fixe au titre de l’échange et
re çoit le taux flot tant qu’il doit payer au prê teur.

FIG.9. Échange de taux d’intérêt

Les échanges de devises (également appelés « crédits
croisés ») (Cross-Currency Swaps)

Aux termes d’un échange de de vises (ou cré dit croi sé, cross- currency swap), une par tie
ac cepte de payer un taux d’in té rêt (le quel peut être fixe ou flot tant) sur un mon tant
en prin ci pal no tion nel li bel lé dans une mon naie, en échange d’un taux d’in té rêt dif fé‐ 
rent (le quel peut être fixe ou flot tant) sur un mon tant en prin ci pal no tion nel li bel lé
dans autre mon naie. À la dif fé rence de l’échange de taux d’in té rêt, les mon tants en
prin ci pal sont échan gés au début et à la fin de l’opé ra tion de cré dit croi sé. Les paie‐ 
ments de taux d’in té rêt se ront réa li sés aux dates de l’échéan cier de paie ment conve nu
pen dant la durée de l’opé ra tion.

Un État ayant em prun té des fonds (par exemple, 100 mil lions USD) à un taux d’in‐ 
té rêt flot tant (par exemple, sur la base du LIBOR) payable se mes triel le ment, peut
sou hai ter cou vrir à la fois le risque de hausse du LIBOR et le risque de dé pré cia tion
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de sa propre mon naie par rap port au dol lar amé ri cain (USD). Il peut cou vrir ces
risques en concluant une opé ra tion de cré dit croi sé avec une banque. Au début de
l’opé ra tion, la banque s’en ga ge ra à ver ser à l’État la contre- valeur en mon naie lo cale
de 100 mil lions USD et l’État s’en ga ge ra à payer la somme de 100 mil lions USD (la
somme qu’il a em prun tée) à la banque. Pen dant la durée de l’opé ra tion, la banque
paye ra à l’État le taux LIBOR sur un mon tant en prin ci pal no tion nel de 100 mil lions
USD aux mêmes dates de paie ment d’in té rêt que pour le prêt et l’État paye ra à la
banque, aux mêmes dates de paie ment, un taux fixe sur un mon tant en prin ci pal no‐ 
tion nel égal à la contre- valeur en mon naie lo cale de la somme de USD 100 mil lions
USD. À l’échéance de l’opé ra tion, la banque ver se ra à l’État 100 mil lions USD (per‐ 
met tant à la banque de rem bour ser sa dette en USD) et l’État paie ra à la banque un
mon tant iden tique dans sa mon naie lo cale à celui qu’il a reçu au début de l’opé ra tion.

FIG.10. Opération de crédit croisé (échange initial)



��         LES OPÉRATIONS D’ÉCHANGE (SWAPS)

FIG.11. Opération de crédit croisé (paiements pendant l’opération)

FIG.12. Opération de crédit croisé (échange final)

L’ef fet de cette opé ra tion pour l’État est qu’il a cou vert à la fois son risque de taux
d’in té rêt et son risque de change as so ciés au prêt en USD.

Les échanges sur prix des produits de base (Commodity
Price Swap)

Outre la cou ver ture du risque de taux d’in té rêt et du risque de change par une opé ra‐ 
tion d’échange (swap), un État peut éga le ment sou hai ter cou vrir le risque du prix des
pro duits de base (à sa voir le risque de baisse des prix des pro duits de base qu’il ex‐ 
porte). Il peut cou vrir ce risque en concluant une opé ra tion d’échange sur prix des
pro duits de base (com mo di ty price swap) aux termes de la quelle il ac cepte de payer un
mon tant à sa contre par tie de l’opé ra tion d’échange si le prix des pro duits de base dé‐ 
passe un ni veau conve nu et de re ce voir des paie ments si le prix des pro duits de base
passe sous ce ni veau.
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Les contrats d’échange

Les échanges de taux d’in té rêt et les cré dits croi sés sont gé né ra le ment né go ciés de gré
à gré (OTC) : ils sont né go ciés de ma nière pri vée et ne sont pas sou mis à la nor ma li‐ 
sa tion qui se rait re quise pour les contrats cotés en bourse, bien que les opé ra tions
d’échange soient par fois dis po nibles sur les plates- formes de né go cia tion.

Bien qu’elles in ter viennent de ma nière ré ci proque entre deux par ties contrac tantes,
cer tains types d’opé ra tions sur pro duits dé ri vés OTC – à sa voir les opé ra tions qui
sont re la ti ve ment stan dards et qui n’ont pas été per son na li sées – peuvent être com‐ 
pen sés par l’in ter mé diaire de chambres de com pen sa tion. Les opé ra tions sur pro duits
dé ri vés OTC non stan dards et non per son na li sées de meurent des opé ra tions ré ci‐ 
proques pen dant leur durée.

Les contrats re quis pour ac com pa gner les opé ra tions sur pro duits dé ri vés OTC sont
com plexes. Ils sont sou vent éta blis à par tir des mo dèles types, dont des contrats- 
cadre, pu bliés par l’As so cia tion In ter na tio nale des Swaps et Dé ri vés (In ter na tio nal
Swaps and De ri va tives As so cia tion, Inc. (ISDA))  ils peuvent ce pen dant être âpre ment
né go ciés.

Bien que les opé ra tions sur pro duits dé ri vés sont éla bo rées pour ré duire les risques
d’une par tie (par exemple, le risque de taux d’in té rêt pour un État) en dé pla çant ces
risques sur une autre par tie, l’une des consé quences pour la par tie concluant une opé‐ 
ra tion sur pro duits dé ri vés est qu’elle prend un risque de cré dit : à sa voir le risque de
dé faut d’exé cu tion de la part de sa contre par tie d’une opé ra tion qui, dans le cas
contraire, lui au rait été pro fi table. Il existe plu sieurs tech niques per met tant d’at té nuer
ou de ré duire ce risque de contre par tie.

L’une des tech niques prin ci pales est la « com pen sa tion » (net ting). Le contrat- cadre
pu blié par l’IS DA contient des dis po si tions re la tives à la com pen sa tion avec dé‐ 
chéance du terme (close- out net ting). Ces dis po si tions contrac tuelles au to risent une
par tie à mettre fin aux opé ra tions en cours en cas de dé faillance de l’autre par tie et,
sui vant la ré si lia tion, à cal cu ler un solde net unique payable entre les par ties re flé tant
les coûts (ou gains) de la par tie non dé faillante en rem pla çant les opé ra tions aux‐ 
quelles il a été mis fin.
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Une autre tech nique ha bi tuelle vi sant à ré duire le risque de cré dit est la col la té ra li sa‐ 
tion (col la te ra li sa tion). Il est d’usage pour les par ties à une opé ra tion sur pro duits dé‐ 
ri vés OTC d’échan ger des marges sous la forme d’es pèces et/ou de titres.

Les repos

Les États ont éga le ment re cours aux opé ra tions de « repo », telles que dé crites au cha‐ 
pitre in ti tu lé « Le prêt ga ran ti », comme tech nique de levée de fonds. Tout comme
pour les opé ra tions d’échange (swaps), le ven deur échange ses ac tifs avec l’ac qué reur
contre un ver se ment en es pèces, avec une date de re vente dé fi nie. Les opé ra tions de
« repo » sont for ma li sées de la même ma nière que pour les opé ra tions d’échange et
les par ties peuvent éga le ment uti li ser la do cu men ta tion stan dar di sée du mar ché.
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Au cours des dix der nières an nées, il a été consta té sur le mar ché obli ga taire sou ve‐ 
rain une aug men ta tion si gni fi ca tive d’émis sions d’em prunts struc tu rés dans une
forme leur per met tant d’être conforme à la loi is la mique, éga le ment connue sous le
nom de Cha ria (le terme arabe pour loi). Les obli ga tions conformes à la Cha ria
peuvent re pré sen ter des op tions in té res santes pour les pays em prun teurs cher chant à
com mer cia li ser des pro duits fi nan ciers au près d’in ves tis seurs in ter ve nant dans des
mar chés au sein des quels la confor mi té à la Cha ria peut être re quise ou pri vi lé giée
par les in ves tis seurs ins ti tu tion nels, les fonds sou ve rains ou les in ves tis seurs pri vés.

D’une ma nière gé né rale, la confor mi té à la Cha ria pro vient de l’in ter dic tion, selon le
droit de la fi nance is la mique, de la re vente de contrats d’em prunt, de la réa li sa tion de
bé né fices qui ne sont pas liés à une ac ti vi té éco no mique et de l’uti li sa tion des fi nan ce‐ 
ments au sou tien d’une ac ti vi té/de biens in ter dits (par exemple : l’al cool, les pro duits
du porc, les armes, la por no gra phie et les jeux d’ar gent). D’un point de vue éco no‐ 
mique, la confor mi té à la Cha ria se dif fé ren cie d’un prêt tra di tion nel par le fait que le
prê teur est au to ri sé à réa li ser des bé né fices uni que ment au moyen de sa par ti ci pa tion
à l’ac ti vi té fi nan cée et, même dans ce cas, uni que ment si l’in ves tis se ment gé nère des
bé né fices.

La dette souveraine
conforme à la charia

��
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Les ins tru ments obli ga taires conformes à la Cha ria les plus ré pan dus ac tuel le ment
sont les « Sukuk » (du terme arabe pour cer ti fi cat). Ils se rap prochent sen si ble ment
des obli ga tions ados sées à des ac tifs. La struc ture gé né rale d’un Sukuk exige que les
fonds gé né rés par la vente de l’ins tru ment soient pla cés dans un vé hi cule ad hoc
(special- purpose ve hicle (SPV)), à la suite de quoi le SPV in ves ti ra dans des ac ti vi tés
conformes à la Cha ria. Les in ves tis seurs dans le Sukuk par ta ge ront ul té rieu re ment les
bé né fices gé né rés par le por te feuille d’in ves tis se ments dé te nu par le SPV (comme par
exemple le par tage des bé né fices pro ve nant de pla ce ments ou le pro duit des loyers
pro ve nant d’in ves tis se ments im mo bi liers). Ces obli ga tions se ront émises selon les
mêmes stan dards de di li gence que ceux re quis pour les obli ga tions sou ve raines, y
com pris la no ta tion par les CRA.

Il existe de nom breuses autres struc tures re pro dui sant, d’une façon conforme à la
Cha ria, une éco no mie ana logue à celle des prêts, connus sous le nom de Mu ra ba ha, et
à celle du crédit- bail, connus sous le nom de Ijara.

La struc ture des Mu ra ba ha varie mais elle re pro duit en sub stance le mé ca nisme sui‐ 
vant : si mul ta né ment, l’em prun teur ef fec tif vend des biens au prê teur ef fec tif pour
100, avec rè gle ment im mé diat, et re vend les mêmes biens pour plus de 100 (di sons
120) à l’em prun teur ef fec tif à des condi tions de paie ment dif fé ré.

Les Ija ras sont struc tu rés d’une ma nière sen si ble ment iden tique aux baux, avec le
paie ment de loyers cal cu lés au préa lable comme étant des paie ments for fai taires.

Pour les pays em prun teurs, il im porte qu’ils com prennent bien que l’émis sion de Su‐ 
kuks ou d’autres formes d’em prunt conformes à la Cha ria, né ces si te ra à la fois une
struc tu ra tion com plé men taire au début de l’opé ra tion (en d’autres termes, des ho no‐ 
raires et frais d’avo cat) et un contrôle tout au long de la vie du titre (afin qu’il reste
conforme à la Cha ria). La na ture li mi tée des ac ti vi tés pou vant être fi nan cées au
moyen d’ins tru ments conformes à la Cha ria peut aussi s’avé rer pro blé ma tique pour
les ges tion naires de dette.
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Les pas sifs condi tion nels se ront exa mi nés en dé tail dans le pré sent cha pitre. Il s’agit
de pas sifs po ten tiels qui de viennent des pas sifs réels en cas de sur ve nance d’un évé ne‐ 
ment futur. Ce n’est pas parce qu’ils ne né ces sitent pas l’at tri bu tion im mé diate de flux
de tré so re rie de l’État qu’ils doivent être igno rés par les gou ver ne ments et ges tion‐ 
naires de la dette pu blique. De fait, leur im por tance po ten tielle en pé riode de dif fi cul‐ 
tés ex cep tion nelles pour rait dé pas ser celle des pas sifs réels de l’État en pé riode or di‐ 
naire.

Les ges tion naires de dette de vront veiller à ce que l’in ci dence des risques liés aux pas‐ 
sifs condi tion nels sur la si tua tion fi nan cière de l’État soit prise en consi dé ra tion lors
de l’éla bo ra tion des stra té gies de ges tion de la dette. Les pas sifs condi tion nels cor res‐ 
pondent à des créances fi nan cières po ten tielles dé te nues en vers l’État et qui ne se
sont pas en core concré ti sés mais pou vant en traî ner une obli ga tion ou un pas sif fi nan‐ 
cier dans cer taines cir cons tances. Les pas sifs condi tion nels pro voquent une illu sion
dite de l’ « ice berg », dans la me sure où seule une par tie des pas sifs peut être vi sible et
non tous les pas sifs dans leur in té gra li té, ceci du fait de leur na ture éven tuelle. Ce
type de pas sif a pris une im por tance consi dé rable au cours des trois der nières an nées
et, dans cer tains cas, des « sur prises » très cou teuses en termes bud gé taires sont ap pa‐ 
rues.

L’his toire ré cente du conti nent afri cain a dé mon tré que les pas sifs condi tion nels re‐ 
pré sen taient une source im por tante de risque bud gé taire. Dans plu sieurs si tua tions, le

Les passifs conditionnels��
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fait de ne pas avoir di vul gué de tels risques et de ne pas s’y être pré pa ré, a pro vo qué
une forte aug men ta tion de la dette pu blique et été le dé clen cheur de crises fi nan‐ 
cières.

Le cro quis ci- dessous illustre l’am pleur que peuvent avoir les pas sifs selon l’illu sion
dite de l’ « ice berg » :

FIG.13. L’ « iceberg » des passifs conditionnels
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Se ront exa mi nés au pré sent cha pitre les types de pas sifs condi tion nels sui vants, ainsi
que leurs consé quences :

Les dé ci deurs po li tiques re con naissent que les pas sifs condi tion nels re pré sentent un
risque po ten tiel quant à la via bi li té de la dette de l’État. Ce point sera trai té plus en
dé tail au pa ra graphe « Re marque par ti cu lière sur le contrôle des pas sifs condi tion‐ 
nels» du cha pitre in ti tu lé « La comp ta bi li sa tion, le re por ting et la conser va tion de don‐ 
nées de la dette de qua li té ».

Les passifs conditionnels explicites
(ou légaux/contractuels)

Les pas sifs condi tion nels ex pli cites sont ex pres sé ment sti pu lés dans un do cu ment de
prêt (ou tout autre do cu ment). Ils prennent la forme de ga ran ties, contre- garanties,
en ga ge ments d’in dem ni sa tion ou autres mé ca nismes de sou tien des prix du gou ver‐ 
ne ment. Ils sont gé né ra le ment connus sous l’ap pel la tion « re haus se ment de cré dit »
ou « sou tien au cré dit ».

les pas sifs condi tion nels ex pli cites dé cou lant d’obli ga tions contrac tuelles
ex presses, telles que les re haus se ments de cré dit et autres ins tru ments de sou tien
au cré dit. Sont com pris les ga ran ties, contre- garanties, en ga ge ments
d’in dem ni sa tion et mé ca nismes de sou tien des prix 

1.

les pas sifs condi tion nels im pli cites dé cou lant des obli ga tions de ser vice pu blic et
des obli ga tions gé né rales de l’éco no mie po li tique de l’État, comme le sou tien aux
sys tèmes de re traite et aux ser vices de la santé et de l’édu ca tion 

2.

les pas sifs condi tion nels de na ture sys té mique dé cou lant des obli ga tions de
l’État « trop im por tantes pour ne pas être exé cu tées », telles que l’obli ga tion
d’as su rer le main tien d’un sys tème ban caire et d’un sec teur éner gé tique. (La
si gni fi ca tion de la ter mi no lo gie uti li sée ici dif fère de la norme
comp table/dé fi ni tion sta tis tique de la dette) 

3.

les pas sifs condi tion nels au ni veau in fra na tio nal 4.
les de mandes d’ar bi trage sur ve nant en temps or di naire, pou vant don ner
nais sance à une obli ga tion fi nan cière de l’État.

5.
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Les garanties

Une ga ran tie est l’en ga ge ment d’une per sonne (le « ga rant ») de ré pondre du paie‐ 
ment d’une dette ou de l’exé cu tion d’une obli ga tion d’une autre per sonne (le « dé bi‐ 
teur prin ci pal » - le quel peut être une en tre prise pu blique ou une autre en ti té fi nan‐ 
cée par l’État), consen ti au pro fit d’une tierce par tie créan cière (le « créan cier » - le‐ 
quel peut être un prê teur ou ap par te nir à une autre ca té go rie de contre par ties à un
contrat) en cas de dé faut de paie ment ou d’in exé cu tion de son obli ga tion par le dé bi‐ 
teur prin ci pal. Les ga ran ties sont des formes de sou tien au cré dit très ré pan dues et
lar ge ment re con nues. Comme pour tous les ins tru ments de re haus se ment de cré dit,
le plus grand soin doit être ap por té à la ré dac tion et à la com pré hen sion des ga ran‐ 
ties. En par ti cu lier, les ges tion naires de la dette sou ve raine de vraient avoir par fai te‐ 
ment conscience (a) de l’éten due des obli ga tions ga ran ties et (b) des fac teurs dé clen‐ 
cheurs au to ri sant le créan cier à exi ger un paie ment ou toute autre forme d’exé cu tion
au titre de la ga ran tie.

Lors qu’il oc troie des ga ran ties, l’État as su me ra uni que ment la charge des obli ga tions
du dé bi teur prin ci pal en cas de dé faut de paie ment ou d’in exé cu tion de son obli ga tion
par ledit dé bi teur prin ci pal au titre de son contrat avec le créan cier. Ainsi, du point de
vue du ges tion naire de la dette et du pays ges tion naire, les ga ran ties pré sentent
l’avan tage d’être des ins tru ments de re haus se ment de cré dit ef fi caces sans im pac ter
di rec te ment les li qui di tés de l’État.

Les ga ran ties peuvent être consen ties di rec te ment par l’État au créan cier ou in di rec‐ 
te ment par le tru che ment d’une autre agence ou en ti té pu blique.

LES GARANTIES SOUVERAINES DIRECTES

Les États afri cains émettent fré quem ment des ga ran ties sou ve raines di rectes dans
le cadre de pro jets d’in fra struc tures.

Les ga ran ties peuvent être for ma li sées par des do cu ments dis tincts et in dé pen dants
(« stand- alone ») ou être in té grées dans d’autres do cu ments (par exemple dans le
contrat d’em prunt conclu entre le créan cier et le dé bi teur prin ci pal) qui cou vri ront
plu sieurs autres élé ments en plus de la ga ran tie.
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FIG.14. Les garanties souveraines directes

Les ga ran ties sou ve raines di rectes peuvent prendre di verses formes et peuvent par fois
ap pa raître sous dif fé rentes dé no mi na tions, en rai son de la na ture du dis po si tif glo bal
mis en place entre le créan cier et le dé bi teur prin ci pal ou des conven tions du mar ché
au sein du quel ces der niers in ter viennent.

Par exemple, dans le cas de pro jets d’in fra struc tures de grande am pleur, les dis po si‐ 
tions re la tives à la ga ran tie peuvent être in cluses dans un do cu ment in dé pen dant ou
dans l’un des nom breux do cu ments dudit pro jet, comme les ac cords de mise en
œuvre (im ple men ta tion agree ments), les contrats de conces sion (conces sion agree ments)
et les lettres de confort/ac cords de sou tien de l’État. Les ga ran ties peuvent aussi
prendre la forme de contrats d’op tion d’achat et de vente (put- and-call op tion agree‐ 
ments), conclus éga le ment dans le cadre de pro jets ou d’in ves tis se ments di rects im‐ 
por tants (avec une op tion d’achat et une op tion de vente por tant sur les va leurs mo‐ 
bi lières com po sant le ca pi tal d’une so cié té ou sur ses ac tifs).

Il est par consé quent im por tant, pour les gou ver ne ments et les ges tion naires de dette,
qu’ils prêtent une at ten tion par ti cu lière à la fonc tion de l’ins tru ment de ga ran tie ef‐ 
fec tif, qu’ils ana lysent les ac cords avec soin et ne se li mitent pas né ces sai re ment au
nom sous le quel ou à la forme exacte sous la quelle la ga ran tie ef fec tive est pré sen tée.
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L’éten due des ga ran ties varie consi dé ra ble ment, al lant d’une simple ga ran tie li mi tée
cou vrant les paie ments de ré si lia tion au créan cier, jus qu’à une ga ran tie por tant sur
chaque paie ment fi nan cier quel qu’il soit ou sur tous les autres pertes, coûts et dé‐ 
penses du créan cier. Quoi qu’il en soit, l’ob jec tif prin ci pal d’une ga ran tie sou ve raine
reste tou jours le même, à sa voir : pro mou voir ou sou te nir la sol va bi li té du dé bi teur
prin ci pal. Bien que les li qui di tés de l’État n’en soient pas af fec tées im mé dia te ment, ses
ac tifs et re cettes sont ex po sés.

LES GARANTIES INDIRECTES OU CONTRE-GARANTIES

Une ga ran tie in di recte ou contre- garantie sur vient lorsque l’État s’en gage à ga ran tir
les obli ga tions d’un autre ga rant, au lieu de celles du dé bi teur prin ci pal.

Il existe au moins quatre par ties im pli quées lors qu’une contre- garantie est émise par
un État : l’État lui- même en qua li té de contre- garant, le ga rant prin ci pal, le dé bi teur
prin ci pal, et le créan cier. Le ga rant prin ci pal est ha bi tuel le ment une ins ti tu tion fi nan‐ 
cière bé né fi ciant d’une no ta tion de cré dit éle vée. Le contre- garant ajoute un ni veau
sup plé men taire de re haus se ment de cré dit à l’opé ra tion sous- jacente, dans la me sure
où la sol va bi li té du contre- garant sera aussi exa mi née par le créan cier (ainsi que par
toutes les autres par ties in té res sées, telles que les agences de no ta tion de cré dit, etc.)
lors de son ana lyse de cré dit de l’opé ra tion.

Une ins ti tu tion fi nan cière (le ga rant prin ci pal) peut par exemple exi ger une contre- 
garantie de la part de l’État pour ac cep ter d’émettre une lettre de cré dit au pro fit
d’une so cié té pri vée (le créan cier). Pour l’État, l’oc troi d’une contre- garantie au ga‐ 
rant prin ci pal re pré sente un risque de cré dit équi valent à celui de l’oc troi d’une ga‐ 
ran tie di rec te ment au pro fit du créan cier. Le créan cier peut tou te fois être en me sure
de, ou dis po sé à, conclure le contrat ini tial uni que ment si le sou tien au cré dit pro‐ 
vient d’une ins ti tu tion fi nan cière/du ga rant prin ci pal.
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FIG.15. Structure de la contre-garantie

Un autre exemple de l’uti li sa tion de la contre- garantie se re trouve dans le cadre de la
ga ran tie par tielle de risque (GPR). La GPR est un ins tru ment émis par une banque
mul ti la té rale (le ga rant prin ci pal) au pro fit d’une so cié té pri vée (le créan cier) afin de
ga ran tir un nombre dé fi ni de paie ments au titre d’un pro jet d’in fra struc tures ou d’un
autre pro jet de grande en ver gure. En re tour, la banque mul ti la té rale (le ga rant prin ci‐ 
pal) exi ge ra de l’État (le contre- garant) qu’il contre ga ran tisse les obli ga tions de la
banque mul ti la té rale au titre de la GPR. Si la banque mul ti la té rale est re quise de faire
un paie ment en ap pli ca tion de la GPR, elle en de man de ra le rem bour se ment à l’État
au titre de la contre- garantie. En consé quence, l’État aura un pas sif condi tion né au
risque que la banque mul ti la té rale ef fec tue un paie ment en ap pli ca tion de la GPR.

Il est im por tant de re le ver que, en rai son de la contre- garantie, la struc ture de la GPR
don ne ra nais sance à un pas sif condi tion nel si mi laire à celui ré sul tant de l’oc troi d’une
ga ran tie di recte par l’État au pro fit du créan cier. Ceci pro vient du fait que le risque
est, à terme, iden tique, à sa voir la dé faillance du dé bi teur prin ci pal (ha bi tuel le ment
une en tre prise pu blique) vis- à-vis de son créan cier au titre du contrat ga ran ti par la
GPR. Pour l’État, l’avan tage de la GPR pro vient de sa ca pa ci té à ob te nir de meilleures
condi tions fi nan cières pour le dé bi teur prin ci pal (sa propre en tre prise pu blique) dès
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lors que le risque pour le créan cier est ré duit grâce à l’en tre mise de la banque mul ti la‐ 
té rale en qua li té de ga rant prin ci pal.

LA CONTRE-GARANTIE DE L’ÉTAT DANS LE CADRE DU CRÉDIT À
L’EXPORTATION

La plu part des pays dé ve lop pés pos sèdent des agences de cré dit à l’ex por ta tion
(ACE) spé cia li sées. Parmi les ACE les plus im por tantes on compte par exemple : la
Banque Import- Export amé ri caine (US Ex port–Im port Bank (US EXIM)), la Co face
(Com pa gnie Fran çaise d'As su rance pour le Com merce Ex té rieur, en France), la SACE (en
Ita lie), Hermes (en Al le magne) et l’ECGD (Ex port Cre dits Gua ran tee De part ment, au
Royaume Uni). Les en tre prises étran gères qui sou haitent faire af faire sur le ter ri toire
d’un État ou avec les res sor tis sants de cet État peuvent ob te nir un sou tien de la part
de l’une ou plu sieurs de ces ACE (ou d’autres or ga nismes d’as su rance contre les
risques à l’ex por ta tion) de leur propre pays. Les prêts qui sont conclus avec la cou‐ 
ver ture d’une ACE le sont gé né ra le ment au taux d’in té rêt du mar ché et com portent
de plus longues échéances que celles qui peuvent ha bi tuel le ment être ac cor dées par
les prê teurs pri vés.

Alors que le fi nan ce ment par le biais des ACE est es sen tiel pour cer tains pro duits
(tels que les aé ro nefs), l’in ter ven tion de l’État dans le sec teur du cré dit à l’ex por ta tion
vise prin ci pa le ment à as su rer ou ga ran tir un cré dit à l’ex por ta tion privé. Dans toutes
ces si tua tions, la ga ran tie (ou une autre forme de sou tien) don née par l’ACE sera
contre- garantie par l’État et, sous ré serve que la ga ran tie consen tie par l’ACE soit
mise en jeu, la dette sous- jacente de vien dra une dette État- à-État. Il ap par tien dra en
consé quence aux ges tion naires de dette de contrô ler l’ex po si tion de l’État par le biais
de ces contre- garanties ACE, en ayant pris soin de noter si la cou ver ture ACE est ac‐ 
cor dée par un membre du Club de Paris ou pas.

Les engagements d’indemnisation

Le sou tien de l’État peut aussi prendre la forme d’un en ga ge ment d’in dem ni sa tion
d’une par tie en cas de sur ve nance d’un pré ju dice. De tels en ga ge ments d’in dem ni sa‐ 
tion sont plus larges dans leur champ d’ap pli ca tion que les mé ca nismes com pen sa‐ 
toires mais ont, à terme, des ef fets si mi laires à ceux des ga ran ties ou contre- garanties
glo bales.
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Par exemple, une as su rance cou vrant un risque po li tique émise par une banque mul‐ 
ti la té rale dans le but de fa ci li ter la mo bi li sa tion de fonds pour un pro jet d’in fra struc‐ 
tures en par ti cu lier, exi ge ra ha bi tuel le ment de l’État qu’il s’en gage à in dem ni ser la
banque mul ti la té rale en cas de de mande d’in dem ni sa tion faite au titre de la po lice
d’as su rance po li tique. À cette fin, un pas sif condi tion né au risque d’une de mande
d’in dem ni sa tion au titre de la po lice d’as su rance po li tique sera créé par l’exis tence de
l’en ga ge ment d’in dem ni sa tion, le quel devra être comp ta bi li sé comme un pas sif condi‐ 
tion nel.

FIG.16. Structure de l’indemnisation

La prin ci pale dif fé rence exis tant entre les en ga ge ments d’in dem ni sa tion et les ga ran‐ 
ties pro vient du fait que, dans le cadre d’une ga ran tie, le ga rant pour ra être tenu res‐ 
pon sable uni que ment si la de mande est fon dée. En re vanche, en cas de de mande d’in‐ 
dem ni sa tion d’as su rance, ne sera pas exa mi née la ques tion de sa voir si la par tie in‐ 
dem ni sée au rait dû subir un pré ju dice mais uni que ment si elle a réel le ment subi un
pré ju dice. Il est tech ni que ment plus fa cile d’être dé dom ma gé dans le cadre d’un en ga‐ 
ge ment d’in dem ni sa tion que dans le cadre d’une ga ran tie.
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Les engagements de soutien des prix

Les en ga ge ments de sou tien des prix sont des contrats par les quels l’État s’en gage à
in ter ve nir si le re ve nu an ti ci pé par le créan cier se ré vèle être in fé rieur au mon tant
« plan cher » mi ni mum conve nu à l’avance (le « re ve nu mi ni mum es comp té »). Les
va ria tions du re ve nu peuvent être liées au prix des pro duits de base, au taux de
change ou à d’autres fac teurs im por tants et, par consé quent, le mé ca nisme com pen sa‐ 
toire peut va rier de ma nière si gni fi ca tive d’un contrat à un autre, en fonc tion de la
na ture du risque ga ran ti par l’État. Tou te fois, à terme, dès lors que le créan cier for‐ 
mule une ré cla ma tion au motif d’une in suf fi sance de re ve nus, l’État paye ra la dif fé‐ 
rence entre le re ve nu mi ni mum es comp té et le re ve nu réel.

Les en ga ge ments de sou tien des prix rem plissent par consé quent une fonc tion si mi‐ 
laire à celle d’une ga ran tie. Les pas sifs condi tion nels qu’ils gé nèrent de vront être exa‐ 
mi nés et éva lués avec le même soin et la même de ri gueur.

Considérations principales relatives aux passifs
conditionnels explicites

La por tée des ins tru ments de re haus se ment de cré dit don nant lieu à des pas sifs
condi tion nels ex pli cites peut va rier dans une large me sure. Il peut s’agir d’une ga ran‐ 
tie glo bale cou vrant l’en semble des obli ga tions du dé bi teur prin ci pal au titre du
contrat prin ci pal ou bien la ga ran tie peut être li mi tée à un pré ju dice en par ti cu lier, à
un cer tain mon tant pla fond ou à des cir cons tances par ti cu lières, dans le cadre des‐ 
quelles elle peut être mise en jeu.

Les ins tru ments de re haus se ment de cré dit peuvent aussi cou vrir des risques qui ne
sont pas in clus dans le contrat prin ci pal mais qui, par na ture, sont consi dé rés comme
étant sous le contrôle de l’État (comme par exemple le risque po li tique). Les termes
des ins tru ments de re haus se ment de cré dit dé pen dront ainsi de plu sieurs fac teurs, y
com pris de la sol va bi li té du dé bi teur, de la na ture des risques cou verts et du fait de
sa voir si d’autres ins tru ments de re haus se ment de cré dit ont été mis en place.

L’État doit avoir une com pré hen sion claire de la na ture de l’obli ga tion du ga rant
prin ci pal en vers le créan cier. Aussi, devrait- il, dans tous les cas , pro cé der à l’exa men
tant des termes de l’ins tru ment de re haus se ment de cré dit qu’il lui est de man dé de
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consen tir, que de ceux du contrat prin ci pal. À dé faut de pro cé der à ce double exa men,
il s’ex pose à une grave er reur d’ap pré cia tion de la na ture et de l’éten due du pas sif
condi tion nel as su mé.

L’État de vrait se ré ser ver le droit d’être for mel le ment in for mé de toute no ti fi ca tion de
vio la tion/dé faut (même mi neur) adres sée au ga rant prin ci pal en ce qui concerne les
obli ga tions sou te nues ou en ce qui concerne le contrat prin ci pal. Les ins tru ments de
re haus se ment de cré dit de l’État ne de vraient pas pou voir être éten dus à la cou ver ture
des pas sifs sur ve nant au titre du contrat prin ci pal si ce contrat prin ci pal est mo di fié
ou si ses termes font l’ob jet de re non cia tions sans l’ac cord préa lable de l’État. L’État
de vrait se ré ser ver le droit de pou voir re mé dier à une vio la tion/un dé faut avant que
cette vio la tion/ce dé faut ne conduise à la ré si lia tion du contrat prin ci pal (en traî nant
la mise en jeu de l’ins tru ment ap pli cable) dans la me sure où le coût pour re mé dier à
une vio la tion/un dé faut peut s’avé rer net te ment moindre qu’un paie ment dû au titre
des ins tru ments de re haus se ment de cré dit.

Les passifs conditionnels implicites

Il n’existe pas de do cu men ta tion ju ri dique ex presse propre aux pas sifs im pli cites (ou
tout autre type de re con nais sance ex presse). L’État peut ce pen dant exer cer sa fa cul té
sou ve raine et re con naître un pas sif une fois qu’il se ma té ria lise. Les pas sifs im pli cites
sont la plu part du temps pro vo qués par la pres sion so ciale (tel que l’échec d’un ré‐ 
gime de fonds de pen sions).

Les passifs conditionnels
« systémiques »
Quand bien même la ges tion glo bale d’une éco no mie est so lide au ni veau des pou‐ 
voirs pu blics, l’État peut néan moins se re trou ver confron té à des dif fi cul tés en pé‐ 
riode ex cep tion nelle en rai son des risques éco no miques de na ture sys té mique échap ‑
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pant à son contrôle. Ces risques sou lèvent un cer tain nombre de dif fi cul tés qui n’ap‐ 
pa raissent pas en temps or di naire. At té nuer ces risques peut exi ger de l’État qu’il ap‐ 
porte son sou tien à cer tains sec teurs de son éco no mie même s’il n’est tenu par au cune
obli ga tion contrac tuelle de le faire (à la dif fé rence des cas où il s’agit de ses titres de
créance ou des conven tions de prêt ou ins tru ments de re haus se ment de cré dit qu’il a
si gnés, etc.)

Dans la me sure où la puis sance éco no mique d’un État pro vient de l’ac ti vi té éco no‐ 
mique au sein de son mar ché, l’État est ef fec ti ve ment tri bu taire des sec teurs prin ci‐ 
paux du mar ché pour mettre en œuvre sa po li tique éco no mique et sa stra té gie de ges‐ 
tion de la dette. Ainsi, par exemple, des si tua tions comme celles de l’ef fon dre ment du
sec teur ban caire na tio nal, du sur en det te ment du sec teur des en tre prises ou de per tur‐ 
ba tions tech niques du sec teur éner gé tique, pro vo que raient une chute de l’ac ti vi té éco‐ 
no mique et, par ri co chet, un flé chis se ment de la crois sance et des ri chesses de l’État.
Certes, le sys tème du sec teur ban caire, le sys tème du sec teur des en tre prises et le sys‐ 
tème du sec teur de l’éner gie de cha cun des État peut va rier, mais si l’un ou l’autre
d’entre eux se trouve confron té à un pro blème d’in sol va bi li té, alors l’État devra être
pré pa ré et prendre des me sures, y com pris, dans des si tua tions ex cep tion nelles,
mettre en œuvre des plans de sau ve tage fi nan cier. Si l’État n’agit pas, le sys tème dans
son en tier, ou à tout le moins les pans sans les quels le sys tème ne peut sur vivre, ris‐ 
que raient de s’ef fon drer.

Une ges tion de la dette pru dente exige par consé quent que la santé fi nan cière des sec‐ 
teurs es sen tiels, tels que le sec teur ban caire, le sec teur des en tre prises et le sec teur
éner gé tique, soit sur veillée d’une ma nière adé quate, à sa voir en res pec tant l’in dé pen‐ 
dance ins ti tu tion nelle des ac teurs du sec teur ban caire et du sec teur éner gé tique tout
en ga ran tis sant que les risques aux quels ces sec teurs sont ex po sés soient gérés conve‐ 
na ble ment et, si be soin, sou te nus de ma nière adé quate et suf fi sante.

Les passifs à l’échelle infranationale

LES ÉTATS FÉDÉRAUX, INSTANCES GOUVERNEMENTALES
RÉGIONALES, MUNICIPALITÉS

Cer tains États, et par ti cu liè re ment les plus éten dus d’un point de vue géo gra phique,
peuvent être dotés d’un sys tème ad mi nis tra tif dé cen tra li sé. Un tel sys tème peut aussi
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bien com prendre des États as so ciés for mant une fé dé ra tion ou des ins tances gou ver‐ 
ne men tales ré gio nales, cha cun d’entre eux ayant son propre sys tème de gou ver nance.
En outre, les grandes ag glo mé ra tions ur baines ou les sec teurs com mer ciaux d’im por‐ 
tance sys té mique peuvent bé né fi cier d’ins tances mu ni ci pales propres ou d’autres
formes d’ad mi nis tra tion lo cale.

Dans cha cun de ces cas, les au to ri tés au ni veau in fra na tio nal se ront do tées de leur
propre bud get et en au ront la ges tion in dé pen dante. À nou veau, une ges tion de la
dette pru dente exige que leurs pas sifs, ainsi que leurs re cettes ou autres ac tifs, fassent
l’ob jet d’une sur veillance dès lors que, en pé riode ex cep tion nelle, l’une ou l’autre de
ces au to ri tés in fra na tio nales pour rait se re trou ver confron tée à des dif fi cul tés fi nan‐ 
cières. Dans une telle si tua tion, il se pour rait que l’État doive étendre son sou tien au
pro fit d’une ou plu sieurs de ces au to ri tés in fra na tio nales, voire même soit tenu de
prendre en charge leurs pas sifs exis tants au titre de la dette, ce qui en gen dre rait alors
un pas sif sup plé men taire dont il fau dra tenir compte dans le cadre de la stra té gie glo‐ 
bale de ges tion de la dette de l’État.

Les demandes d’arbitrage

Il est pro bable que des trai tés bi la té raux d'in ves tis se ment (TBI) aient été conclus par
un État avec d’autres États. De tels trai tés offrent un en semble de pro tec tions aux in‐ 
ves tis seurs pri vés ré si dant dans ces États et in ves tis sant dans le pays hôte. Ces pro tec‐ 
tions couvrent la plu part des types d’in ves tis se ments di rects ex té rieurs et s’étendent
même, dans cer tains cas, aux in ves tis se ments dans des titres de créance sou ve rains.
Les TBI pré voient ha bi tuel le ment que ces in ves tis seurs pour ront re cou rir à l’ar bi trage
en cas de ré cla ma tion de leur part for mu lée à l’en contre d’un État au motif que celui- 
ci ne leur a pas four ni le ni veau de pro duc tion re quis, tel que prévu par le trai té.

Dans l’hy po thèse où la pro cé dure d’ar bi trage abou tit au pro non cé d’une sen tence or‐ 
don nant un paie ment com pen sa toire à l’en contre de l’État, il sera im por tant que les
ges tion naires de dette tiennent compte de la né ces si té d’ho no rer cette sen tence. Les
ges tion naires de dette de vront exa mi ner la ques tion de sa voir si le dé faut d’exé cu tion
de la sen tence ar bi trale, ou même le simple re tard d’exé cu tion, aura une in ci dence sur
les obli ga tions de l’État au titre de l’un quel conque de ses ins tru ments de dette (telle
que le dé clen che ment de clauses de dé faut croi sé) ou si cela peut en traî ner des me‐ 
sures de sai sie à l’en contre des ac tifs de l’État.
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Les in ves tis seurs po ten tiels dans les titres de créance of ferts par l’État vont prendre
en compte les sen tences ar bi trales exis tantes dans leur éva lua tion du risque in terne et,
sur la durée, l’État pour ra de voir payer une prime de risque im por tante pour dé faut
d’exé cu tion des sen tences ar bi trales. D’une façon plus gé né rale, le dé faut d’exé cu tion
de sen tences ar bi trales est sus cep tible d’af fec ter de ma nière né ga tive l’en semble des
in ves tis se ments di rects ex té rieurs.

Dans cer tains cas, les sen tences ar bi trales peuvent être trans fé rées ou né go ciées sur le
mar ché se con daire. Les gou ver ne ments et ges tion naires de dette de vront suivre ces
si tua tions de près puis qu’elles se ront vrai sem bla ble ment le si gnal de la vo lon té ren‐ 
for cée des fonds spé cia li sés de pour suivre l’exé cu tion de ces sen tences ar bi trales de
ma nière plus vi gou reuse.

Les sen tences ar bi trales ren dues dans le contexte de li tiges re la tifs à un in ves tis se‐ 
ment di rect ex té rieur de vraient être dis tin guées des sen tences ar bi trales ou dé ci sions
de jus tice pou vant être ren dues à l’en contre d’un État dans le contexte d’une si tua tion
de sur en det te ment ou de re struc tu ra tion de la dette. La pre mière de ces si tua tions
sur vient en temps or di naire alors que la se conde de ces si tua tions sur vient uni que‐ 
ment en pé riode de dif fi cul tés ex cep tion nelles.

L’ampleur de l’incidence potentielle des passifs
conditionnels

Du fait de leur na ture, il est dif fi cile de pré voir la ma té ria li sa tion des pas sifs condi‐ 
tion nels. En outre, une fois que les pas sifs condi tion nels com mencent à se réa li ser, ils
ont ten dance à s’ac cu mu ler ra pi de ment, sou vent en traî nés par un effet boule de neige.
Une dé faillance conduit à une autre dé faillance, qui en conduit à une autre, et ainsi de
suite.

Le défi du ges tion naire de la dette consiste à conce voir un sys tème de contrôle et
d’ana lyse des pas sifs condi tion nels et à dé ci der de la façon selon la quelle se ront bud‐ 
gé tées leurs in ci dences bud gé taires éven tuelles.

Les ques tions re la tives à l’en re gis tre ment, à la comp ta bi li sa tion, au si gna le ment et à la
dif fu sion d’in for ma tions (re por ting) ainsi qu’au contrôle des pas sifs condi tion nels
sont exa mi nées plus en dé tail au cha pitre in ti tu lé « La comp ta bi li sa tion, le re por ting et
la conser va tion de don nées de la dette de qua li té ».
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Points clés

La res pon sa bi li té de la ges tion du pro fil et du por te feuille de la dette pu blique est
es sen tielle étant donné les graves consé quences ma croé co no miques d’un dé faut de

paie ment au titre de la dette pu blique 

une ges tion de la dette pu blique ef fi cace per met tra de ga ran tir que les be soins de
fi nan ce ment de l’État sont sa tis faits et ses obli ga tions de paie ment ho no rées à

moindre coût à moyen et long terme, en main te nant le risque à un ni veau pru dent 

une stra té gie d’en det te ment co hé rente, qui éva lue les coûts et risques as so ciés aux
op tions de fi nan ce ment, sera pri mor diale pour la prise de dé ci sions d’em prunt

res pon sables et peut contri buer au dé ve lop pe ment d’un mar ché de ca pi taux ef fi cient 

des don nées re la tives à la dette de qua li té sont es sen tielles à l’exé cu tion des
nom breuses fonc tions de la ges tion de la dette, en par ti cu lier s’agis sant des pas sifs

condi tion nels dans la me sure où ils peuvent en traî ner des consé quences
« in at ten dues » 

les ges tion naires de dette ont accès à di vers ou tils et res sources éla bo rés par le FMI
et la Banque Mon diale dans le but d’ai der les pays en dé ve lop pe ment à amé lio rer

leur ges tion de la dette.
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L’importance de la gestion de la dette
publique

La ges tion de la dette pu blique est le pro ces sus d’éta blis se ment et de mise en œuvre
d’une stra té gie re la tive à la ges tion d’une dette de l’État  ceci afin de mo bi li ser le
mon tant de fi nan ce ment re quis à moindre coût à moyen et long terme, en main te‐ 
nant le risque à un ni veau pru dent, et d’at teindre tous les autres ob jec tifs en termes
de ges tion de la dette, tels que le dé ve lop pe ment et le main tien d’un mar ché de titres
pu blics per for mant.

L’éten due de la ges tion de la dette pu blique de vrait en glo ber les prin ci pales obli ga‐ 
tions fi nan cières sur les quelles l’ad mi nis tra tion pu blique exerce son contrôle.

Une mau vaise ges tion de la dette peut sou vent avoir des consé quences né fastes sur la
via bi li té fi nan cière d’un État, avec des ré per cus sions sur sa no ta tion de cré dit et ses
flux fi nan ciers.

La ges tion de la dette pu blique est im por tante pour de nom breuses rai sons, à sa voir :

Les fonctions, cadres
et outils

��
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LA RÉDUCTION DES COÛTS D’EMPRUNT DE L’ÉTAT

Un élé ment es sen tiel de la ges tion de la dette est l’éva lua tion et le contrôle du coût du
ser vice de la dette et de l’ac cu mu la tion des ar rié rés de paie ment, qui ré duisent sou‐ 
vent le vo lume des res sources dis po nibles à d’autres fins. Une di mi nu tion des res‐ 
sources fi nan cières pour ra, par exemple, im pac ter l’ap ti tude du gou ver ne ment à
consa crer des fonds à des sec teurs es sen tiels comme la santé et l’édu ca tion. Une ges‐ 
tion saine de la dette pu blique peut contri buer à ré duire les coûts du ser vice de la
dette de l’État en don nant confiance aux créan ciers.

LA GESTION DES RISQUES INHÉRENTS AU PORTEFEUILLE
DE LA DETTE

Des struc tures fi nan cières com plexes et ris quées sont in té grées dans le por te feuille de
la dette pu blique, gé né rant des risques im por tants pour la ba lance des paie ments d’un
État et la sta bi li té fi nan cière du pays. Une ges tion de la dette pu blique ef fi cace ga ran‐ 
tit que ces risques sont gérés et contrô lés avec pré cau tion, de sorte qu’ils n’ex posent
pas le por te feuille, de ma nière si gni fi ca tive, à une hausse des coûts pré vus et à des
risques liés à la dette pu blique et à sa ges tion.

Des exemples de risques en cou rus dans le cadre de la ges tion de la dette sont four nis
dans l’en ca dré ci- dessous.

Exemples de risques de vant être gérés :

le risque de mar ché : l’évo lu tion dé fa vo rable des condi tions du

mar ché (telles que les taux d’in té rêt, les taux de change d’une

mon naie étran gère ou les prix des pro duits de base) peut

en traî ner une hausse des coûts du ser vice de la dette ou la perte

d’oc ca sions de les ré duire 

1.

le risque de re fi nan ce ment : lors du re fi nan ce ment d’une

obli ga tion exis tante ou ar ri vant à échéance, il y a un risque que

l’ac cès au mar ché soit res treint ou uni que ment ac ces sible à des

taux éle vés 

2.

le risque de li qui di té : il peut ne pas être pos sible de vendre une

obli ga tion à bref délai ou à un coût fi nan cier ren table 

3.
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LA CONTRIBUTION À LA STABILITÉ MACROÉCONOMIQUE

Une mau vaise et in adé quate ges tion de la dette pu blique contri bue aux pro blèmes de
la via bi li té de la dette au sein de nom breux pays en dé ve lop pe ment, ali men tant l’in‐ 
sta bi li té mo né taire et éco no mique. Cette mau vaise ges tion aura éga le ment des ré per‐ 
cus sions sur l’ef fi ca ci té des po li tiques ma croé co no miques éla bo rées et sur d’autres as‐ 
pects de la ges tion des fi nances pu bliques. Dans la me sure du pos sible, la mise en
œuvre quo ti dienne de so lides po li tiques de ges tion de la dette de vrait ren for cer les
ob jec tifs des po li tiques ma croé co no miques et ceux des ré formes des po li tiques des ti‐ 
nées à amé lio rer l’ef fi ca ci té des mar chés fi nan ciers na tio naux. Une ges tion de la dette
pru dente aide ainsi les pays à at teindre la sta bi li té ma croé co no mique, pré re quis d’une
crois sance et d’un dé ve lop pe ment à ca rac tère du rable.

LE DÉVELOPPEMENT ET LE MAINTIEN D’UN MARCHÉ DE TITRES
PUBLICS NATIONAL PERFORMANT

Dans la plu part des pays, les dé ci sions des ges tion naires de la dette pu blique ont été
d’im por tants ca ta ly seurs dans le dé ve lop pe ment de la struc ture gé né rale du mar ché
des titres na tio nal. Ces dé ci sions com prennent le choix des types d’ins tru ments à
émettre, de la stra té gie d’émis sion et de la struc ture de com mer cia li sa tion les plus ap‐ 
pro priées pour sou te nir ces ins tru ments – tous ces élé ments étant d’im por tance cru‐ 
ciale au dé ve lop pe ment des mar chés de ca pi taux na tio naux.

Les dé ci sions des ges tion naires de dette pu blique peuvent éga le ment avoir une in ci‐ 
dence po si tive sur le sec teur privé du pays. Il est bé né fique pour les ins ti tu tions fi nan‐ 
cières na tio nales d’avoir à leur dis po si tion des ins tru ments pu blics de la dette dans

le risque de cré dit : une contre par tie peut man quer à son

obli ga tion d’eff ec tuer les paie ments re quis en temps voulu ou

dans leur in té gra li té 

4.

le risque opé ra tion nel : une mau vaise comp ta bi li sa tion, des

don nées non vé ri fiées ou d’autres er reurs pou vant sur ve nir lors

du trans fert de don nées d’un sys tème à un autre, peuvent

en traî ner un trop- perçu ou un moins- perçu au titre d’obli ga tions

de paie ment.

5.
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les quels elles peuvent in ves tir et pou vant ser vice de ré fé rence (bench marks) à la dé‐ 
ter mi na tion des prix d’autres ins tru ments, y com pris de na ture pri vée.

En outre, un mar ché fi nan cier na tio nal bien dé ve lop pé peut en cou ra ger le dé ve lop pe‐ 
ment éco no mique et rendre l’éco no mie plus ré sis tante aux chocs ex té rieurs, comme
la fuite des ca pi taux.

LA PROTECTION DE LA RÉPUTATION DE L’ÉTAT

La qua li té des pra tiques de ges tion de la dette pu blique peut avoir des in ci dences im‐ 
por tantes sur la ré pu ta tion de l’État. Elle in flue sur l’opi nion que le mar ché a de la
ges tion de la dette pu blique et de la com pé tence de l’État et, ul ti me ment, sur ses
risques et no ta tions de cré dit. Il est es sen tiel que la dette pu blique soit gérée selon les
normes pro fes sion nelles et d’éthique les plus éle vées.

Les fonctions de la gestion de la dette

La ges tion de la dette com porte de nom breuses fonc tions dif fé rentes. Celles- ci com‐ 
prennent :

UNE FONCTION « ORIENTATION »

Cette fonc tion com porte la for mu la tion des ob jec tifs de ges tion de la dette pu blique
et le dé ve lop pe ment de la stra té gie de la dette cor res pon dante. Les ob jec tifs et la stra‐ 
té gie de la dette sont in té grés dans la stra té gie ma croé co no mique glo bale d’un pays
(en fonc tion de la stra té gie de dé ve lop pe ment éco no mique du pays) et four ni ront des
élé ments per met tant de prendre les dé ci sions re la tives aux coûts et risques es comp‐ 
tés, à la struc ture de l’échéance, à la com po si tion de la mon naie, à la struc ture des
taux d’in té rêt, etc.

UNE FONCTION « RÉGLEMENTATION »

Cette fonc tion com porte la créa tion d’un cadre ju ri dique et ré gle men taire soi gneu se‐ 
ment dé fi ni afin de fa ci li ter la réa li sa tion des ob jec tifs de ges tion de la dette. Cela de‐ 
vrait com prendre un cadre ju ri dique com plet com po sé d’un en semble co hé rent de
textes de loi, re flé té par une loi re la tive à la ges tion des fi nances pu bliques ou, à tout
le moins, re la tive à la dette pu blique, ainsi que par une loi en ma tière de res pon sa bi li‐ 
té bud gé taire. Ce cadre ré gle men taire peut aussi fixer les règles ap pli cables aux en ti tés
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pu bliques et or ga nismes au ni veau in fra na tio nal, pour gui der leurs émis sions de titres
ou autres formes d’em prunt.

En outre, il de vrait y avoir un cadre ins ti tu tion nel avec des règles et une ré gle men ta‐ 
tion ap pli cables pour cha cune des ins ti tu tions concer nées par les opé ra tions de ges‐ 
tion de la dette pu blique.

Enfin, et ce n’est pas le moindre des points, un cadre or ga ni sa tion nel doté de ma nuels
des fonc tions, ma nuels des pro cé dures et des crip tions des postes de tra vail pour l’en‐ 
semble des ins ti tu tions et membres du per son nel im pli qués, est re quis.

UNE FONCTION « TRANSPARENCE ET REDDITION DE COMPTES »
(ACCOUNTABILITY)

Un volet es sen tiel de la ges tion de la dette est la com mu ni ca tion au pu blic des prin ci‐ 
paux as pects des opé ra tions de ges tion de la dette, en par ti cu lier du stock exis tant et
de la com po si tion des pas sifs au titre de la dette et des ac tifs fi nan ciers d’un pays, et,
s’ils existent, des pas sifs condi tion nels.

Le corps lé gis la tif et le pu blic de vraient aussi être in for més, au moyen d’un rap port
an nuel, du cadre dans le quel la ges tion de la dette s’opère ainsi que des ré sul tats de la
stra té gie de ges tion de la dette (SGD).

Le cadre institutionnel de la gestion de la dette

Les res pon sa bi li tés et obli ga tions de rendre des comptes (ac coun ta bi li ties) de cha cune
des par ties im pli quées dans les ac ti vi tés de ges tion de la dette de vraient être clai re‐ 
ment struc tu rées (comme illus tré dans le sché ma ci- dessous). Les mé ca nismes de
gou ver nance com mencent ha bi tuel le ment au ni veau du par le ment/congrès/as sem blée
na tio nale, basés sur l’ar chi tec ture consti tu tion nelle du pays. Par la suite, les pou voirs
né ces saires aux dif fé rentes fonc tions de ges tion de la dette sont confé rés au mi nis tère
des fi nances/conseil des mi nistres et/ou à la banque cen trale.

La res pon sa bi li té opé ra tion nelle des ac ti vi tés de ges tion de la dette est en gé né ral par‐ 
ta gée entre la salle des mar chés (front of fice), le ser vice in ter mé diaire (middle of fice)
et le ser vice post- marché (back of fice), cha cun d’entre eux ayant des fonc tions et obli‐ 
ga tions de rendre des comptes dis tinctes, ainsi que leurs propres lignes hié rar chiques
de dé cla ra tion et si gna le ment (re por ting). Dans cer tains pays afri cains, ces ac ti vi tés
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sont fu sion nées en un bu reau de ges tion de la dette (BGD) unique, alors que dans
d’autres pays, ces ac ti vi tés sont frac tion nées entre plu sieurs dé par te ments au sein du
mi nis tère des fi nances et, pour cer tains enfin, ces ac ti vi tés sont as su rées par la banque
cen trale.

Quelle que soit l’ar chi tec ture ins ti tu tion nelle en place, la clar té des rôles et res pon sa‐ 
bi li tés, la co or di na tion des po li tiques, le par tage de l’in for ma tion, la trans pa rence et
l’obli ga tion de rendre des comptes, sont des élé ments es sen tiels à une ges tion ef fi cace
de la dette.

LA SALLE DES MARCHÉS (FRONT OFFICE)

Le front of fice a la res pon sa bi li té de la mo bi li sa tion des res sources à la fois au près des
sources na tio nales et des sources étran gères, à moindre coût et dans les plus brefs dé‐ 
lais. Le front of fice met gé né ra le ment en œuvre le pro gramme d’em prunt sur la base
de la SGD ap prou vée par le gou ver ne ment, né go cie avec les créan ciers, se concerte
avec les ac teurs de mar ché, ré vise de ma nière ré gu lière les condi tions de mar ché et,
enfin, four nit les in for ma tions aux do na teurs/créan ciers, ins ti tu tions fi nan cières in‐ 
ter na tio nales, banques com mer ciales, etc.

LE SERVICE INTERMÉDIAIRE (MIDDLE OFFICE)

Le middle of fice est char gé de conseiller le gou ver ne ment et de lui trans mettre des
ana lyses lui per met tant de faire face à ses be soins de fi nan ce ment à moindre coût et
en main te nant le risque à un ni veau pru dent. Le middle of fice contrôle la per for mance
du front of fice sur le plan de la confor mi té à la stra té gie choi sie et aux li mites ap pli‐ 
cables aux coûts et risques et se charge éga le ment de l’éva lua tion et de la co or di na tion
de tous les types de risques, à sa voir les risques de mar ché, de re fi nan ce ment, de li‐ 
qui di té, de cré dit ainsi que les risques opé ra tion nels et condi tion nels.

Parmi les fonc tions du middle of fice sont com prises : la dé ter mi na tion de pla fonds
d’en det te ment du gou ver ne ment conformes aux exi gences des po li tiques bud gé taire
et mo né taire, l’éta blis se ment de la stra té gie de la dette, la four ni ture de pré vi sions
fiables du ser vice de la dette ser vant à l’éta blis se ment des pré vi sions bud gé taires, ainsi
que la réa li sa tion ré gu lière d’ana lyses de via bi li té de la dette. Le contrôle des pas sifs
condi tion nels peut éga le ment re le ver des at tri bu tions du middle of fice.
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FIG.17. Cadre de la gouvernance de la gestion de la dette
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LE SERVICE POST-MARCHÉ (BACK OFFICE)

Le back of fice est gé né ra le ment char gé de l’en re gis tre ment de la dette, du trai te ment
des confir ma tions d’opé ra tions, des rè gle ments et des paie ments, ainsi que de la tenue
des re gistres de tous les contrats d’em prunts, dé cais se ments, paie ments, ac cords de
re struc tu ra tion de la dette, ac cords de ré af fec ta tion des prêts, ga ran ties émises, rè gle‐ 
ments d’opé ra tions, etc. Le back of fice est éga le ment char gé de la four ni ture des pro‐ 
jec tions du ser vice de la dette et des dé cais se ments qui ser vi ront au pro ces sus d’éla‐ 
bo ra tion du bud get.

Le contrôle de la dette publique

Les em prunts et la dette pu blics en traînent des risques consi dé rables s’ils ne sont pas
gérés conve na ble ment. Les ins ti tu tions su pé rieures de contrôle (ISC) peuvent jouer
un rôle im por tant en amé lio rant la ges tion de la dette pu blique et en em pê chant que
la dette pu blique at teigne des ni veaux in sou te nables.

Les contrôles fi nan ciers et contrôles de per for mance ré gu liers (rap port coût- 
avantage) de la dette pu blique sont des élé ments es sen tiels per met tant de ga ran tir
que les ges tion naires de la dette pu blique rendent compte de leurs ac tions re la ti ve‐ 
ment à la ges tion de la dette pu blique. Les contrôles de la per for mance de la dette pu‐ 
blique peuvent contri buer à ren for cer l’ef fi ca ci té, l’ef fi cience et l’éco no mie de la ges‐ 
tion de la dette et per mettent une plus grande trans pa rence des risques et avan tages
de la dette pu blique.

Les rap ports de contrôle des ISC de vraient per mettre d’in fluen cer les dé ci deurs po li‐ 
tiques et, par consé quent, contri buer sen si ble ment à l’amé lio ra tion de la ges tion de la
dette pu blique. Par exemple, les ISC pour raient (1) amé lio rer la trans pa rence de la
dette pu blique et l’obli ga tion d’en rendre compte (ac coun ta bi li ty) par l’exa men des
pra tiques ac tuelles de re por ting  (2) ren for cer les contrôles in ternes des pro grammes
de dette pu blique afin de ré duire les risques de fraude et de cor rup tion  et (3) mo‐ 
der ni ser le cadre ju ri dique de la dette pu blique par l’exa men des bonnes pra tiques
édic tées par les Lignes di rec trices en ma tière de contrôle de la dette pu blique des
Normes in ter na tio nales des ins ti tu tions su pé rieures de contrôle (NIISC).
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Les rap ports de contrôle des ISC sont pré sen tés an nuel le ment au corps lé gis la tif et
re lèvent dès lors du do maine pu blic. Ils sont ainsi ac ces sibles au pu blic.

Les ressources et outils pour une gestion de la dette
efficace

Cette sec tion four nit une brève syn thèse des res sources et ou tils ac tuel le ment à la dis‐ 
po si tion des re pré sen tants du gou ver ne ment en charge de l’ac com plis se ment de cer‐ 
taines des fonc tions men tion nées pré cé dem ment, dont la comp ta bi li sa tion et l’ana lyse
des don nées de la dette et le ren for ce ment de la ges tion de la dette.

LES SYSTÈMES D’INFORMATION POUR LA GESTION DE LA DETTE

Le Sys tème de comp ta bi li sa tion et de ges tion de la dette du Se cré ta riat du Com mon‐ 
wealth (Com mon wealth Se cre ta riat Debt Re cor ding and Ma na ge ment Sys tem [CS- 
DRMS]) et le Sys tème de ges tion et d’ana lyse de la dette (SY GADE) de la CNU CED
sont les deux prin ci paux sys tèmes d’in for ma tion pour la ges tion de la dette des ti nés à
aider les pays dans le cadre de la comp ta bi li sa tion et la ges tion de la dette, en leur of‐ 
frant un ré fé ren tiel com plet pour les don nées re la tives à la dette in té rieure et ex té‐ 
rieure, tant pu blique que pri vée, sur la base d’un ins tru ment à la fois, ainsi que des
ou tils ana ly tiques et de ges tion des por te feuilles de prêts. Ces deux sys tèmes sont ré‐ 
gu liè re ment amé lio rés pour prendre en compte les évo lu tions des ins tru ments, des
tech no lo gies, les chan ge ments de la pra tique des créan ciers, et des normes de re por ‑

Les sys tèmes d’in for ma tion pour la ges tion de la dette (comp ta bi li ser et
conser ver les don nées de la dette) 

1.

Le Cadre de via bi li té de la dette pour les pays à faible re ve nu (PFR) (fonc tions
ana ly tiques) 

2.

L’ana lyse de via bi li té de la dette pour les pays ayant accès au mar ché (fonc tions
ana ly tiques) 

3.

L’ou til de la stra té gie de ges tion de la dette à moyen terme (SDMT) (fonc tions
ana ly tiques) 

4.

Le cadre de la ges tion de l’ac tif et du pas sif de l’État (GAPE) (fonc tions
ana ly tiques) 

5.

L’éva lua tion de la per for mance en ma tière de la ges tion de la dette (EPGD)
(ren for cer la ges tion de la dette).

6.
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ting de l’en det te ment, dans le but de re flé ter les bonnes pra tiques ap pli cables à la ges‐ 
tion de la dette*.

LE CADRE DE VIABILITÉ DE LA DETTE POUR LES PAYS À FAIBLE
REVENU (PFR- CVD)

Le FMI et la Banque Mon diale ont éla bo ré un cadre pour gui der les pays et les do na‐ 
teurs dans la mo bi li sa tion des fi nan ce ments né ces saires au dé ve lop pe ment des PFR
tout en ré dui sant les risques d’une ac cu mu la tion ex ces sive de dettes à l’ave nir. De puis
son adop tion en 2005, le Cadre de via bi li té de la dette (CVD) est de ve nu l’ou til
d’ana lyse de via bi li té de la dette le plus uti li sé dans les PFR. Il existe néan moins
d’autres ou tils éco no mé triques. Le DSF exige que des ana lyses de via bi li té de la dette
(AVD) soient ré gu liè re ment ef fec tuées.

Une AVD se com pose des élé ments sui vants : (a) une ana lyse des pro jec tions d’en det‐ 
te ment d’un pays sur les dix pro chaines an nées et de sa vul né ra bi li té aux chocs po li‐ 
tiques et éco no miques — qui est cal cu lée en uti li sant des scé na rios de ré fé rence et des
tests de ré sis tance  et (b) une éva lua tion du risque de sur en det te ment ex té rieur et
glo bal, réa li sée sur la base de seuils in di ca tifs de sou te na bi li té de la dette et de scé na‐ 
rios de ré fé rence dé pen dant, res pec ti ve ment, du cadre ma croé co no mique et d’autres
in for ma tions spé ci fiques au pays.

Les éva lua tions sont réa li sées au moyen de mo dèles stan dar di sés et sont ef fec tuées
dans le cadre tant du fi nan ce ment du FMI que de la sur veillance au titre de l’Ar ticle
IV. Par ailleurs, les AVD sont uti li sées pour dé ci der de l’ac cès d’un pays au fi nan ce‐ 
ment du FMI, ainsi que pour éla bo rer les pla fonds d’en det te ment dans le cadre des
pro grammes ap puyés par le FMI, tan dis que la Banque Mon diale les uti lise pour dé‐ 
ter mi ner la pro por tion de dons et de prêts dans l’as sis tance qu’elle ac corde à chaque
PFR et pour éla bo rer les pla fonds d’em prunts non conces sion nels.

L’ac tua li sa tion la plus ré cente du lo gi ciel CS- DRMS est Me ri dian. Me ri dian est ac tuel le ment
dis po nible à l’es sai au près de cer tains pays choi sis et a été mis à la dis po si tion de l’en semble
des clients en jan vier 2019. À la dif fé rence de CS- DRMS, le lo gi ciel est des ti né à la concep ‐
tion de la stra té gie de la dette et à d’autres fonc tions du middle of fice.

*
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L’ANALYSE DE VIABILITÉ DE LA DETTE POUR LES PAYS AYANT ACCÈS
AU MARCHÉ

Le FMI a éga le ment éla bo ré un outil dis tinct d’ana lyse de via bi li té de la dette pour les
pays ayant accès au mar ché (PAM), les quels ont ha bi tuel le ment un accès im por tant
aux ca pi taux in ter na tio naux. Cet outil re pose sur des po si tions pro ba bi lis tiques de la
tra jec toire de l’en det te ment et de la dis po ni bi li té du fi nan ce ment à des condi tions
ren tables.

L’OUTIL DE LA STRATÉGIE DE GESTION DE LA DETTE À MOYEN
TERME

L’ou til de la SDMT est un outil ana ly tique sous forme de fichier- tableur mis au point
pour as sis ter les au to ri tés des pays dans l’ana lyse de leurs ar bi trages en termes de
coûts et de risques, in hé rents aux choix de fi nan ce ment d’un pays. Cet outil a pour
but d’ai der les pays à éla bo rer une SGD qui (a) in tègre les liens es sen tiels avec la po‐ 
li tique ma croé co no mique, (b) est conforme au main tien de la via bi li té de la dette et
(c) fa vo rise le dé ve lop pe ment du mar ché na tio nal de la dette.

LE CADRE DE LA GESTION DE L’ACTIF ET DU PASSIF DE L’ÉTAT

Le cadre de la GAPE per met aux gou ver ne ments de pro cé der à l’exa men de l’en‐ 
semble des ac tifs et pas sifs ac cu mu lés dont l’État a le contrôle. Ce cadre uti lise des
tests de ré sis tance bud gé taire pour me su rer la ré sis tance des fi nances pu bliques aux
chocs et peut ré vé ler des points de vul né ra bi li té qui pour raient échap per aux ana lyses
tra di tion nelles de ges tion de la dette. Ceci pro vient du fait que le cadre de la GAPE
élar git le champ de l’ana lyse fi nan cière au- delà des me sures tra di tion nelles de l’en det‐ 
te ment pour en glo ber tous les ac tifs (que ce soient les ac tifs fi nan ciers, les in fra struc‐ 
tures ou les res sources na tu relles) ainsi que des pas sifs ra re ment in clus dans l’en det‐ 
te ment pu blic (tels que les en ga ge ments au titre de la re traite des em ployés du sec‐ 
teur pu blic). Bien que la qua li té des don nées puisse poser pro blème, par ti cu liè re ment
lorsque l’on consi dère le sec teur pu blic élar gi, le cadre de la GAPE peut être utile
même dans un en vi ron ne ment de don nées très res treint.

L’ÉVALUATION DE LA PERFORMANCE DE LA GESTION DE LA DETTE

La Banque Mon diale a éla bo ré un pro gramme, conjoin te ment avec d’autres par te‐ 
naires, pour aider les pays en dé ve lop pe ment à amé lio rer leur ges tion de la dette. La
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pierre an gu laire de ce pro gramme est l’EPGD, une mé tho do lo gie pour éva luer la per‐ 
for mance en ma tière de ges tion de la dette pu blique à tra vers un en semble ex haus tif
d’in di ca teurs de per for mance cou vrant la gamme com plète des fonc tions de ges tion
de la dette pu blique. Cet en semble d’in di ca teurs vise à re flé ter une norme in ter na tio‐ 
na le ment re con nue dans le do maine de la ges tion de la dette et peut être ap pli qué par
tous les pays en dé ve lop pe ment. Néan moins, le contexte d’un pays doit être pris en
consi dé ra tion lors de l’éva lua tion de la ca pa ci té de ges tion de la dette du pays et de
ses be soins. Les be soins d’un pays sont fa çon nés par les contraintes des mar chés de
ca pi taux aux quelles il fait face, y com pris le ré gime des taux de change, la qua li té de
leurs po li tiques ré gle men taires et ma croé co no miques, la ca pa ci té de leurs ins ti tu tions
à éla bo rer et mettre en œuvre des ré formes, leur no ta tion de cré dit, etc. Le dé ve lop‐ 
pe ment des com pé tences et l’as sis tance tech nique doivent en consé quence être soi‐ 
gneu se ment adap tés pour ré pondre aux ob jec tifs po li tiques, en pre nant en compte les
spé ci fi ci tés du pays.
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Pos sé der des don nées de la dette pré cises, exactes et ex haus tives est la pierre an gu‐ 
laire d’une ges tion so lide de la dette pu blique. Il est es sen tiel que les em prun teurs
s’as surent que des re gistres com plets de l’en det te ment pu blic glo bal (en in cluant celui
des en ti tés hors bud get et les pas sifs condi tion nels) soient tenus de ma nière pré cise et
mis à jour ré gu liè re ment, et que les re gistres et don nées de l’en det te ment pu blic
soient ré gu liè re ment ren dus dis po nibles. Une comp ta bi li sa tion saine et un re por ting
fiable de l’en det te ment ren forcent la confiance et la cré di bi li té au près des dé ci deurs
po li tiques, des ins ti tu tions mul ti la té rales, des in ves tis seurs, des mar chés fi nan ciers et
du grand pu blic. Les gou ver ne ments qui échouent à contrô ler leurs pas sifs fi nan ciers,
s’ex posent à des coûts du ser vice de la dette in uti le ment lourds et ne se ront pro ba ble‐ 
ment pas ca pables d’of frir à leurs po pu la tions les ser vices tels qu’ils sont pla ni fiés.

La comptabilisation,
le reporting
et la conservation
de données de la dette
de qualité

��



LA COMPTABILISATION, LE REPORTING ET LA CONSERVATION DE DONNÉES DE LA DETTE DE QUALITÉ          

���

Il sera exa mi né au pré sent cha pitre l’im por tance des don nées de la dette dans deux si‐ 
tua tions dif fé rentes d’un point de vue tem po rel : lors de la conduite au jour le jour
des ac ti vi tés cou rantes et lors de cir cons tances ex cep tion nelles.

L’enregistrement et le reporting continus de la dette

Les bonnes pra tiques de ges tion de la dette exigent que la col lecte et la ges tion des
don nées se fassent de ma nière cen tra li sée sur une base conso li dée qui en globe le sec‐ 
teur pu blic dans son in té gra li té. Ainsi se ront in té grés l’ad mi nis tra tion pu blique et
l’en semble des or ga nismes pu blics (ce qui com prend les en tre prises pu bliques, les
banques pu bliques et autres en ti tés dé te nues par l’État). Veuillez- vous re por ter au
sché ma ci- dessous :

FIG.18. Couverture de l’endettement du secteur public

Chaque nou vel en det te ment contrac té ou chaque nou veau pas sif as su mé ayant une
in ci dence sur les fi nances pu bliques de vrait être in clus. L’en semble des ins tances gou‐ 
ver ne men tales re le vant du « bilan comp table » de l’État de vrait pro cé der à des re por‐ 
ting de ma nière ré gu lière et, en outre, à chaque fois qu’un nou vel en det te ment est
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contrac té ou qu’un nou veau pas sif qui pour rait avoir une in ci dence sur les fi nances
pu bliques est as su mé.

Sont pré sen tés ci- dessous des exemples de pas sifs ha bi tuels :

Les aspects pratiques de la conservation de registres à
jour

L’ex pé rience a dé mon tré que de nom breux États ne dis po saient pas de re gistres pré‐ 
cis, exacts et à jour de leurs dettes et pas sifs conso li dés. Les as pects pra tiques de la
comp ta bi li sa tion et de la conser va tion de re gistres à jour posent en core de grandes
dif fi cul tés d’un point de vue opé ra tion nel aux au to ri tés de nom breux pays en rai son :
de la frag men ta tion des res pon sa bi li tés sur le plan de la ges tion de la dette entre plu‐ 
sieurs en ti tés et or ga nismes pu blics, du manque de sou tien et d’ap pro pria tion des
ques tions de la ges tion de la dette au plus haut ni veau, et de la ro ta tion im por tante
des ef fec tifs au sein des ser vices en charge de la ges tion de la dette. Dans plu sieurs
pays afri cains, les don nées re la tives à la dette souffrent de la cunes im por tantes, en
par ti cu lier en ce qui concerne les ga ran ties de l’État ou les dettes contrac tées au près
des en ti tés du sec teur pu blic en de hors des ad mi nis tra tions pu bliques. Cette si tua tion
peut conduire à une grave sous- estimation des pas sifs du sec teur pu blic, tout en nui‐ 
sant à la qua li té de l’AVD.

l’en semble des ac cords et prêts au près du FMI et des autres ins ti tu tions
mul ti la té rales (le Groupe de la Banque Mon diale, la BAD, etc.) 

•

l’en det te ment in té rieur total li bel lé en mon naie lo cale •
l’en det te ment ex té rieur pu blic total •
l’en semble des mé ca nismes et contrats de cou ver ture de la dette sou ve raine (par
exemple les contrats d’échange de taux d’in té rêt (in ter est rate swaps) et les
contrats d’échange de de vises (aussi ap pe lés « cré dits croi sés »  cur ren cy swaps) 

•

l’en semble des pas sifs condi tion nels de l’État (par exemple, les ga ran ties, les
en ga ge ments d’in dem ni sa tions, les par te na riats public- privé (PPP)) 

•

l’en semble des dettes et pas sifs condi tion nels au ni veau in fra na tio nal •
l’en semble des dettes et pas sifs condi tion nels des en tre prises pu bliques, fonds de
sé cu ri té so ciale et banques pu bliques 

•

la dette et les pas sifs condi tion nels de la Banque Cen trale.•
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Les pays qui dé butent le pro ces sus de dé ve lop pe ment des com pé tences en ma tière de
ges tion de la dette pu blique doivent don ner la prio ri té à l’éla bo ra tion de sys tèmes de
comp ta bi li sa tion de la dette et de re por ting fiables. Ces sys tèmes d’in for ma tion de la
ges tion de la dette doivent com por ter des re gistres à jour de l’en semble des dé ten‐ 
teurs de la dette exis tante et des pas sifs condi tion nels des ins ti tu tions et or ga nismes
énu mé rés ci- avant. Les in for ma tions de vront être trans mises sous forme ma té rielle et
sous forme élec tro nique.

Les in for ma tions trans mises ne de vront pas uni que ment com por ter la do cu men ta tion
ori gi nale éta blis sant le pas sif mais éga le ment les ave nants, ajouts, de mandes de re‐ 
non cia tion et consen te ments y af fé rents, ex ten sions, re con duc tions, no ti fi ca tions et
toutes les autres com mu ni ca tions im por tantes à l’at ten tion ou de pro ve nant d’un ou
plu sieurs créan ciers sous- jacents. S’agis sant des émis sions obli ga taires, se ront in clus
parmi les in for ma tions trans mises les échanges avec les agents de co ta tion/bourses
des va leurs et les sys tèmes de com pen sa tion in ter na tio naux. En outre, des pro cé dures
so lides de res tau ra tion de don nées de vraient être mises en place pour at té nuer le
risque de per tur ba tion grave des ac ti vi tés de ges tion de la dette en cas de vol, in cen‐ 
die, ca tas trophe na tu relle, troubles so ciaux ou actes de ter ro risme.

Compte tenu du fait que l’émis sion de la dette pu blique re pose de plus en plus sur des
sys tèmes élec tro niques d’ins crip tion en compte, ef fi caces et sûrs, les pro cé dures com‐ 
mer ciales glo bales de res tau ra tion (y com pris les sys tèmes de sau ve garde et les
contrôles) sont es sen tielles pour ga ran tir la conti nui té des ac ti vi tés de ges tion de la
dette, pré ser ver l’in té gri té des re gistres de pro prié té et don ner plei ne ment confiance
aux dé ten teurs de la dette quant au ca rac tère sûr de leurs in ves tis se ments.

Alors que des sys tèmes d’in for ma tion de la ges tion de la dette ro bustes sont es sen tiels
à la ges tion de la dette et à l’ana lyse des risques, leur mise en place pose fré quem ment
des dif fi cul tés ma jeures aux ges tion naires de dette en termes de dé penses et de ges‐ 
tion du temps. En outre, les coûts et la com plexi té du sys tème de vraient être adap tés
aux be soins du pays. Il existe d’autres pro blèmes d’in fra struc tures qui in citent les ges‐ 
tion naires de dette pu blique à adop ter des pra tiques exem plaires.
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Les exigences en matière de reporting continu

Tous les États se voient im po ser des obli ga tions de re por ting au près de trois corps dis‐ 
tincts, à sa voir :

La comptabilisation et le reporting de la dette en cas
de circonstances exceptionnelles

En pé riode de dif fi cul tés (par exemple au cours des né go cia tions sur l’al lè ge ment de
la dette), les créan ciers exi ge ront ha bi tuel le ment un re por ting plus sou te nu et plus dé‐ 
taillé et peuvent exer cer des pres sions consi dé rables sur le mi nis tère des fi nances. Un

le corps lé gis la tif : ha bi tuel le ment, chaque État a adop té des normes im po sant
un re por ting ré gu lier de ses pas sifs conso li dés au près de son
par le ment/congrès/as sem blée na tio nale et de ses autres re pré sen tants élus. Dans
cer tains cas, ces obli ga tions sont ex pres sé ment édic tées dans les textes de loi
re la tifs à la ges tion de la dette pu blique 

1.

les ins ti tu tions mul ti la té rales : le FMI en tre prend ré gu liè re ment des mis sions
dans les pays, en gé né ral une fois par an, afin d’exa mi ner et éva luer les po li tiques
éco no miques et fi nan cières des États et les ten dances do mi nantes (mis sion de
consul ta tion au titre de l’Ar ticle IV), en consul ta tion avec les mi nistres, les
res pon sables des banques cen trales et les autres par ties pre nantes. Dans le cadre
de ces consul ta tions, les États ont le de voir de com mu ni quer au FMI l’en semble
de leurs pas sifs ac tuels et condi tion nels, ainsi que leurs plans de fi nan ce ment
fu turs. À l’is sue de ce pro ces sus, les ser vices du FMI éta bli ront un rap port
ex haus tif, dont il sera dis cu té avec l’État concer né, puis sou mis au conseil
d’ad mi nis tra tion du FMI avant sa pu bli ca tion 

2.

les in ves tis seurs in ter na tio naux : la com mu ni ca tion ré gu lière d’in for ma tions aux
in ves tis seurs est gé né ra le ment re quise dans le cadre de l’oc troi de fi nan ce ments
in ter na tio naux. Il s’agit éga le ment d’une exi gence de l’ins crip tion à la cote, les
émet teurs étant tenus de pré sen ter des rap ports pé rio diques et si gna ler tout fait
ex cep tion nel concer nant tout évé ne ment im por tant per ti nent. Même si cette
com mu ni ca tion ne re lè ve ra pas d’une obli ga tion contrac tuelle et/ou exi gence
des au to ri tés bour sières, il s’agit d’une bonne pra tique de tenir les in ves tis seurs
in for més.

3.
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exa men ex haus tif de l’en det te ment exige la col lecte de don nées (si elles ne sont pas
d’ores et déjà dis po nibles) et une ana lyse mise à jour sur la base de nou velles
contraintes de temps ou d’un contexte po li ti que ment plus sen sible. Ce fai sant, il est
im por tant de bien prendre en consi dé ra tion les ques tions in ter dé pen dantes, en gar‐ 
dant à l’es prit les dis cus sions re la tives au rè gle ment de la crise avec les créan ciers. Le
pro ces sus peut s’avé rer être de longue ha leine, mi nu tieux, la bo rieux et se pro lon ger
dans la durée. Des in té rêts na tio naux clairs doivent être dé fen dus  il peut s’en suivre
un exa men ré flé chi des ques tions im por tantes, telles que la po li tique bud gé taire, l’in‐ 
dé pen dance éco no mique, les re la tions étran gères et la sé cu ri té na tio nale.

Ce tra vail de vrait être mené par une équipe in ter mi nis té rielle de re pré sen tants po li‐ 
tiques de haut ni veau, œu vrant en col la bo ra tion avec une équipe ré duite de
conseillers ex té rieurs (ju ri diques, fi nan ciers et en com mu ni ca tion). Veuillez éga le‐ 
ment vous re por ter au cha pitre in ti tu lé « Com ment les choi sir » et au pa ra graphe au
sein du cha pitre in ti tu lé « Com ment dois- je gérer les si tua tions de sur en det te‐ 
ment ? ».

Remarque particulière sur le contrôle des passifs
conditionnels

Le contrôle conti nu des pas sifs condi tion nels se com pose de trois élé ments, à sa voir :

la comp ta bi li sa tion in terne : tous les pas sifs condi tion nels doivent être comp ta bi li‐ 
sés et contrô lés en in terne par les ges tion naires de la dette pu blique 

le re por ting ex terne : il est éga le ment né ces saire de rendre compte et comp ta bi li ser
of fi ciel le ment les pas sifs condi tion nels, de la ma nière re quise par la ré gle men ta tion
ap pli cable et les normes de comp ta bi li sa tion ou de re por ting ap pro priées 

la ges tion et le contrôle : par leur na ture même, les pas sifs condi tion nels sont in cer‐ 
tains. La pro ba bi li té, que l’un ou l’autre d’entre eux évo lue en un pas sif réel, va rie ra.
Les ges tion naires de la dette pu bliques de vront les sur veiller de ma nière constante,
par rap port aux dif fé rents scé na rios de base et scé na rios de crise. Les normes ap pli‐ 
cables aux contrôles des pas sifs condi tion nels conti nuent d’évo luer (il s’agit de si tua‐ 
tions im pré vues com plexes). Il n’existe pas de so lu tion unique en vi sa geant tous les
scé na rios pour tous les pays. Pour au tant, le contrôle des pas sifs condi tion nels est en‐ 
cou ra gé pour ac croître la trans pa rence.
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S’ils sont in cor rec te ment contrô lés et gérés, les pas sifs condi tion nels peuvent, en pé‐ 
riode ex cep tion nelle, avoir d’im por tantes ré per cus sions dé fa vo rables sur la via bi li té
de la dette d’un État.

LES PASSIFS CONDITIONNELS DANS LE CONTEXTE DU CADRE
DE VIABILITÉ DE LA DETTE

Le FMI a éla bo ré des lignes di rec trices pour les PFR en ce qui concerne le Cadre de
via bi li té de la dette (CVD), ce qui peut don ner une idée de l’am pleur de l’in ci dence
po ten tielle de ces pas sifs condi tion nels. Confor mé ment aux lignes di rec trices de dé‐ 
cembre 2017, les hy po thèses de « chocs liés aux dé fauts » étaient les sui vantes :

Les hy po thèses men tion nées ci- dessus sont uni que ment des lignes di rec trices. D’une
ma nière gé né rale, il est at ten du des ges tion naires de dette qu’ils les adaptent da van‐ 
tage, sur la base de la si tua tion spé ci fique du pays. En se fon dant sur l’ex pé rience des
États- Unis et de l’Eu rope au cours des crises fi nan cières glo bales, lors des quelles les
pas sifs condi tion nels de na ture sys té mique ont re pré sen té une pro por tion si gni fi ca‐ 
tive du PIB, un ges tion naire de dette pru dent peut sou hai ter ef fec tuer des tests de ré‐ 
sis tance ex trême afin d’ap pré hen der toutes les ra mi fi ca tions po ten tielles d’une crise
de na ture sys té mique au sein de son pays.

De meilleurs sys tèmes de comp ta bi li sa tion et de ges tion de la dette per met tront
d’amé lio rer le contrôle, l’iden ti fi ca tion et la cou ver ture des risques sous- jacents, et de
ré duire la ma té ria li sa tion des pas sifs (et des pas sifs condi tion nels en par ti cu lier).
Veuillez vous re por ter au cha pitre in ti tu lé « Les pas sifs condi tion nels ».

l’en det te ment dé te nu par les en tre prises pu bliques re pré sente 2 % du PIB 1.
les PPP re pré sentent 35 % du stock de ca pi tal PPP du pays 2.
les chocs sur les mar chés fi nan ciers re pré sentent 5 % du PIB.3.
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La SGD d’un État est un plan à moyen terme des ti né à gui der la prise de dé ci sions en
ma tière d’em prunt, en pre nant en compte les pré fé rences en termes de coûts et de
risques, ainsi que les contraintes fi nan cières et de la ba lance des paie ments du pays.

La SGD four nit un cadre dans les li mites du quel l’État peut faire des choix de ma‐ 
nière éclai rée sur la meilleure façon de ré pondre aux be soins de fi nan ce ment. Dans
les li mites de ce cadre, une fois que l’État a ap prou vé une SGD, le ges tion naire de la
dette pu blique est in ves ti du pou voir d’adop ter une ap proche dis ci pli née pour la
pour suite et la mise en œuvre des ob jec tifs de ges tion de la dette.

Il est fon da men tal que la SGD s’ins crive dans le cadre glo bal de la po li tique ma croé‐ 
co no mique à moyen terme. Une SGD ef fi cace sera le ré sul tat d’une étroite co or di na‐ 
tion entre les ser vices en charge de la ges tion de la dette et les au to ri tés concer nées en
charge des po li tiques bud gé taires et mo né taires (à sa voir, res pec ti ve ment, le mi nis‐ 
tère des fi nances et la banque cen trale).

Tra di tion nel le ment, les ob jec tifs prin ci paux d’une SGD sont :

La stratégie de gestion
de la dette

��
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Le processus d’élaboration de la stratégie de la dette

Une SGD of fi cielle, une fois adop tée par les prin ci pales par ties pre nantes au sein de
l’État, peut aider à mo bi li ser une large base de sou tien en fa veur d’une ges tion fi nan‐ 
cière res pon sable. Afin de ga ran tir la trans pa rence et la red di tion des comptes (ac‐ 
coun ta bi li ty), les ca rac té ris tiques im por tantes de la SGD de vraient être trans mises aux
ac teurs prin ci paux (y com pris aux lé gis la teurs, aux in ves tis seurs lo caux et in ter na tio‐ 
naux, aux agences de no ta tion de cré dit et au grand pu blic). Selon les bonnes pra‐ 
tiques, il convient que l’État ré vise et mette à jour sa stra té gie de ges tion de la dette
tous les ans (ou selon une autre fré quence ré gu lière) et plus fré quem ment si la si tua‐ 
tion ma croé co no mique ou les condi tions de mar ché changent de ma nière si gni fi ca‐ 
tive.

L’un des élé ments clés re quis pour le dé ve lop pe ment d’une stra té gie de la dette so lide
est la col lecte de don nées pré cises et exactes sur le mon tant total de l’en det te ment
exis tant (y com pris les dettes et pas sifs condi tion nels des en tre prises pu bliques) et
sur les termes et condi tions de cet en det te ment (par exemple, la mon naie, l’échéance,
les taux d’in té rêt et le type d’ins tru ment, le droit ap pli cable et la des ti na tion des
fonds).

Pour mettre en œuvre la SGD, un plan d’em prunt an nuel de vrait être éla bo ré par le
ges tion naire de la dette pu blique. Le plan d’em prunt an nuel de vrait prendre en consi‐ 
dé ra tion la vo la ti li té sous- jacente des flux de tré so re rie de l’État et éga le ment tra duire
les exi gences d’em prunt iden ti fiées lors de l’éta blis se ment du bud get de l’exer cice fi‐ 
nan cier.

Ainsi que cela a été pré cé dem ment ex po sé, l’ou til de la SDMT éla bo ré par la Banque
Mon diale et le FMI offre aux pays une ap proche com plète et struc tu rée de l’éla bo ra ‑

fa ci li ter la mo bi li sa tion du mon tant de fi nan ce ment re quis, au près d’une
com bi nai son de sources ap pro priées, afin de ré pondre aux be soins de
fi nan ce ment d’un État 

•

ré duire le coût glo bal du fi nan ce ment, en main te nant le risque à un ni veau
ac cep table 

•

gérer le pro fil de la dette sou ve raine grâce à une ges tion proac tive du pas sif •
s’as su rer que les obli ga tions de paie ments soient ho no rées.•
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tion de la stra té gie de la dette. Les prin ci pales étapes à suivre sont les sui vantes :

La stratégie de la dette et le développement des marchés
de la dette nationaux

Les pays émet teurs afri cains se sont fi nan cés dans des mon naies étran gères du fait de
la pro fon deur li mi tée des mar chés fi nan ciers na tio naux. Les pays émet teurs afri cains
ont dès lors été contraints de se fi nan cer dans des mon naies étran gères sans aug men‐ 
ta tion cor res pon dante en termes d’af flux de de vises étran gères.

Il s’agit d’un sujet de pré oc cu pa tion dans la me sure où un ni veau élevé d’ex po si tion
de la dette aux mon naies étran gères ac croit la vul né ra bi li té d’un État aux risques de
re fi nan ce ment et de change.

1. iden ti fier les ob jec tifs et l’éten due de la ges tion de la dette pu blique : les
ob jec tifs per ti nents en ma tière de ges tion de la dette sont sou vent éla bo rés en
vue de ga ran tir que les be soins de fi nan ce ment de l’État soient sa tis faits et ses
obli ga tions de paie ment ho no rées, en temps op por tun et au moindre coût
pos sible, en main te nant le risque à un ni veau pru dent. Un se cond ob jec tif peut
être de pro mou voir le dé ve lop pe ment du mar ché de la dette 

1.

2. iden ti fier la SGD ac tuelle et ana ly ser le coût et les risques du stock de la dette
exis tant 

2.

3. iden ti fier et ana ly ser les sources de fi nan ce ment po ten tielles, y com pris les
ca rac té ris tiques des coûts et risques as so ciés, les condi tions de mar ché en
vi gueur et l’ex po si tion exis tante à une source de fi nan ce ment en par ti cu lier 

3.

4. pré pa rer une AVD tra dui sant les hy po thèses ma croé co no miques de ré fé rence
du gou ver ne ment et les di verses so lu tions de fi nan ce ment. Cette phase exi ge ra
une in ter ac tion étroite entre les au to ri tés en charge des po li tiques bud gé taires et
mo né taires concer nées 

4.

5. iden ti fier les so lu tions de fi nan ce ment pri vi lé giées et échan ger avec les
au to ri tés en charge des po li tiques bud gé taires et mo né taires afin d’ob te nir un
consen sus. Sur la base des re tours et com men taires reçus, il se peut que le
ges tion naire de la dette doive pré sen ter une pro po si tion de stra té gie al ter na tive
en vue de son ap pro ba tion.

5.
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Le ren for ce ment des mar chés de la dette na tio naux peut aider à at té nuer ces risques
et four nir une source de fi nan ce ment à long terme stable. Les mar chés na tio naux ont
éga le ment un rôle im por tant à jouer dans la mo bi li sa tion des ca pi taux pri vés pour fi‐ 
nan cer les dé ve lop pe ments in té rieurs. Dans le même temps, les mar chés obli ga taires
sou ve rains na tio naux éla borent des ou tils de ges tion des risques ma croé co no miques
et bud gé taires et four nissent des prix de ré fé rence aux en tre prises lo cales.

Plu sieurs pays afri cains ont ac com pli des pro grès dans l’émis sion de titres de créance
li bel lés en mon naie lo cale et dans le dé ve lop pe ment des mar chés fi nan ciers lo caux, et
pour tant il reste en core beau coup à faire dans ce do maine à tra vers tout le conti nent
afri cain. La SGD peut aider à iden ti fier les dif fi cul tés ins ti tu tion nelles ma jeures du
dé ve lop pe ment des mar chés de la dette lo caux et contri buer à la ré so lu tion de ces dif‐ 
fi cul tés.

Les coûts et risques des sources de financement
potentielles

Lors de l’éla bo ra tion de la stra té gie de la dette, le ges tion naire de la dette pu blique
dis pose de toute une gamme de so lu tions de fi nan ce ment pos sibles à exa mi ner, pou‐ 
vant com prendre les so lu tions sui vantes :*

les prêts conces sion nels – les ins tru ments de dette conces sion nels oc troyés
par les prê teurs mul ti la té raux et bi la té raux se ca rac té risent sou vent par de
longues échéances, des pé riodes de grâce et des taux d’in té rêt in fé rieurs au
mar ché. Du fait de ces ca rac té ris tiques, les prêts conces sion nels sont
ha bi tuel le ment la source de fi nan ce ment de la dette la plus avan ta geuse pour les
dé penses de dé ve lop pe ment. Tou te fois, il existe des contraintes po ten tielles qui
doivent être consi dé rées par le ges tion naire de la dette dès lors que ces
créan ciers posent fré quem ment des condi tions spé ci fiques comme préa lable au
dé cais se ment des prêts. Les créan ciers mul ti la té raux peuvent, soit li mi ter

1.

Les dons provenant de donateurs et partenaires bilatéraux officiels est la source de
financement la plus avantageuse pour un État puisqu’ils ne doivent pas être remboursés. Ils
ne contribuent pas davantage à la hausse du stock de l’endettement.

*
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l’uti li sa tion des fonds à des des ti na tions pré cises, soit fixer d’autres condi tions
liées à la po li tique. S’agis sant des prêts bi la té raux, ces condi tions peuvent in clure
l’obli ga tion im po sée aux bé né fi ciaires d’uti li ser ou de se pro cu rer des biens et
ser vices ex por tés par le pays créan cier 
l’em prunt li bel lé en mon naie lo cale – un nombre crois sant de pays ont émis
des em prunts li bel lés en mon naie lo cale, ce qui n’aug mente pas le stock de la
dette du pays en mon naie étran gère. La na ture de la base d’in ves tis seurs
na tio naux du pays dé ter mi ne ra la ca pa ci té du mar ché na tio nal à ab sor ber le
mon tant et la gamme sou hai tés d’ins tru ment de la dette. À ce jour, pour la
plu part des pays afri cains, la ma jo ri té de cet en det te ment a été sous crit par des
in ves tis seurs in ter na tio naux dès lors que les mar chés fi nan ciers na tio naux ne
sont pas suf fi sam ment dé ve lop pés. Il en ré sulte que la sta bi li té de ces flux de
ca pi taux est sou mise aux va ria tions de l’hu meur du mar ché, par ti cu liè re ment
lors des si tua tions de risque de dé pré cia tion de la mon naie. En outre, les
échéances des ins tru ments de la dette li bel lés en mon naie lo cale se ca rac té risent
sou vent par des échéances plus courtes que celles dis po nibles pour les
ins tru ments li bel lés en mon naie étran gère. Les taux d’in té rêt des ins tru ments
li bel lés en mon naie lo cale ont ten dance à être plus éle vés. L’échéance plus courte
de ces fi nan ce ments et la vo la ti li té de la base d’in ves tis seurs in ter na tio naux
ac croissent les risques de re fi nan ce ment de l’État. En outre, il existe un risque
qu’un em prunt sou ve rain ex ces sif au près des banques et ins ti tu tions fi nan cières
lo cales « évince » l’em prunt au près d’autres so cié tés et en tre pre neurs lo caux, qui
est né ces saire pour sti mu ler la crois sance éco no mique 

2.

la dette in ter na tio nale (comme par exemple, les em prunts obli ga taires et prêts
syn di qués) – les mar chés de la dette in ter na tio naux four nissent d’autres sources
de fi nan ce ment non conces sion nel. En com pa rai son avec le cadre du
fi nan ce ment conces sion nel, l’uti li sa tion des re cettes n’est pas étroi te ment
contrô lée. Bien que les mar chés de la dette in ter na tio naux offrent les sources de
fi nan ce ment les plus li quides et les plus larges, l’ac cu mu la tion d’un vo lume
im por tant d’en det te ment non conces sion nel en mon naie étran gère peut
en traî ner de graves risques de change et de re fi nan ce ment pour le pays dé bi teur.
Les pays émet teurs de vraient avoir conscience du fait que les émis sions
obli ga taires de taille plus ré duite ont pour effet de di mi nuer la li qui di té du
mar ché se con daire et offrent gé né ra le ment des condi tions fi nan cières moins
avan ta geuses. Des struc tures d’émis sions obli ga taires in no vantes ont été

3.
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éla bo rées ré cem ment en Afrique, in té grant soit des ga ran ties par tielles oc troyées
par des ins ti tu tions mul ti la té rales (telles que la Banque Mon diale et la BAD),
soit des as su rances consen ties sous l’égide de l’Agence afri caine d'as su rances
com mer ciales, soit les deux. Ces in no va tions ont per mis à cer tains pays afri cains
de se tour ner vers les mar chés de ca pi taux in ter na tio naux à des condi tions plus
avan ta geuses 
les al ter na tives de fi nan ce ment struc tu ré – cer tains pays dé bi teurs n’ont pas
accès aux mar chés de la dette in ter na tio naux. Ceci peut être dû à toutes sortes
de rai sons. Dans ces si tua tions, le ges tion naire de la dette pu blique peut
en vi sa ger des ins tru ments struc tu rés, plus com plexes. Ces ins tru ments peuvent
com prendre des struc tures de fi nan ce ment liées au pé trole ou à d’autres
pro duits de base, des conven tions de pen sion li vrée re la tives à l’or ou à d’autres
ac tifs dis po nibles, des obli ga tions ados sées à des ac tifs et des obli ga tions de type
LPN (Loan Par ti ci pa tion Notes). Bien que ces ou tils de fi nan ce ment puissent être
dis po nibles pour ré pondre à des pro blèmes de li qui di té à court terme, ils sont
tra di tion nel le ment com plexes, oné reux et non trans pa rents. Ils peuvent par fois
sus ci ter des pré oc cu pa tions po li tiques de la part du FMI, de la Banque Mon diale
et d’autres par te naires mul ti la té raux, par exemple à la suite de pré oc cu pa tions
liées à la trans pa rence et la via bi li té de la dette ou à la confor mi té à l’en ga ge ment
de ne pas consti tuer de sû re tés (ne ga tive pledge) de la Banque Mon diale. En
outre, si ja mais une re struc tu ra tion de ces dis po si tifs de vait être né ces saire, il
pour rait s’avé rer com pli qué et coû teux de les dé nouer.

4.
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Points clés

Les conseillers pro fes sion nels in dé pen dants, in ter ve nant dans les do maines
fi nan cier, ju ri dique et en ma tière de com mu ni ca tion, jouent un rôle es sen tiel pour

aider le pays à at teindre ses ob jec tifs.

Il de vrait être fait appel aux conseillers dès la pre mière oc ca sion pos sible et ceux- ci
de vraient être tenus in for més/gar dés à proxi mi té.

Les conseillers peuvent ap por ter leur as sis tance en pé riodes nor males, mais
éga le ment lors de si tua tions de crise. Leur so lide ex pé rience ac quise lors de
si tua tions si mi laires peut être ex trê me ment utile aux pays fai sant face à des

dif fi cul tés.

Il sera im por tant que le pays dé ve loppe ses propres com pé tences, sur la base de
l’ex per tise et du savoir- faire de son équipe de conseillers et des bonnes pra tiques

in ter na tio nales.
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Les conseillers professionnels
indépendants

Les pays ont accès à une my riade de pro grammes d’as sis tance tech nique de la part des
ins ti tu tions mul ti la té rales, que ce soit lors qu’ils tra versent de bonnes pé riodes ou des
pé riodes plus dif fi ciles. Ces pro grammes sont tou te fois prin ci pa le ment des ti nés à
aider au dé ve lop pe ment des com pé tences des fonc tion naires et ne de vraient, par
consé quent, pas être consi dé rés comme se sub sti tuant aux conseillers pro fes sion nels
in dé pen dants, in ter ve nant pour des mis sions de conseil dans les do maines fi nan cier,
ju ri dique et en ma tière de com mu ni ca tion.

Qui peut m’aider
et pourquoi ai-je besoin
d’eux ?

��
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Les conseillers financiers

Les conseillers fi nan ciers in ter na tio naux sont des pro fes sion nels ayant une ex per tise
ap pro fon die des ques tions ma croé co no miques et fi nan cières aux quelles les États sont
confron tés. Ils ont ac quis une grande ex pé rience en tra vaillant pour plu sieurs pays
dans dif fé rentes ré gions du monde, et peuvent s’ap puyer tant sur les le çons ap prises
que sur les meilleures pra tiques au ni veau mon dial.

Il existe plu sieurs en tre prises in dé pen dantes, spé cia li sées dans la four ni ture de
conseils aux États en ma tière ma croé co no mique et fi nan cière. Cer taines sont ré pu‐ 
tées pour leur ex per tise à l’échelle ré gio nale, tan dis que d’autres ont une pra tique plus
glo bale et peuvent, à cer tains mo ments, col la bo rer avec des ex perts lo caux qua li fiés
ne se trou vant pas dans une si tua tion de conflit d’in té rêts et ayant une connais sance
ap pro fon die du mar ché et de l’en vi ron ne ment po li tique et éco no mique local. Les
conseillers fi nan ciers peuvent ac com plir des fonc tions va riées afin d’as sis ter les fonc‐ 
tion naires au sein du mi nis tère des fi nances, les bu reaux de ges tion de la dette (BGD)
et les ban quiers des banques cen trales.

Le sché ma page sui vante syn thé tise les prin ci pales fonc tions des conseillers fi nan‐ 
ciers.

Les conseils juridiques

Les conseils ju ri diques sont des ca bi nets d’avo cats in ter na tio naux ré pu tés (ou des
consul tants ju ri diques ex pé ri men tés), spé cia li sés dans la four ni ture de conseils de
grande qua li té des ti nés aux États sou ve rains, dans tout un éven tail de do maines ju ri‐ 
diques et stra té giques, y com pris, sans s’y li mi ter, le fi nan ce ment de la dette, le cadre
ré gle men taire, les risques ju ri diques, la ges tion des pas sifs et les conten tieux. Il existe
plu sieurs ca bi nets d’avo cats in ter na tio naux ré pu tés pour leur ex per tise en ma tière de
conseil aux États sou ve rains. Si be soin, ces ca bi nets peuvent tra vailler en par te na riat
avec des ca bi nets d’avo cats cor res pon dants, com pé tents au ni veau local.
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FIG.19. Fonctions des conseillers financiers
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Les conseillers financiers et conseils juridiques en
situation de restructuration de la dette

Les conseillers fi nan ciers et conseils ju ri diques qui sont dé si gnés, font par tie in té‐ 
grante de l’équipe gou ver ne men tale en charge de conduire les né go cia tions au nom
de l’État avec les ins ti tu tions mul ti la té rales (dont le FMI), les ins ti tu tions bi la té rales
et les créan ciers pri vés. Il est im por tant de sou li gner que les conseils ju ri diques et
conseillers fi nan ciers tra vaillent ex clu si ve ment dans l’in té rêt au long terme de leur
client (le pays concer né).

Les conseils ju ri diques et conseillers fi nan ciers fe ront sou vent of fice d’in ter lo cu teurs
pri vi lé giés entre les équipes gou ver ne men tales et les ser vices du FMI concer nés, en
par ti cu lier lorsque le pays fait l’ob jet d’un concours du FMI oc troyé à l’ap pui d’un
pro gramme. En fonc tion de l’éten due du tra vail, il peut s’agir de ce qui suit :

Le sché ma ci- dessous illustre le rôle conjoint des conseillers fi nan ciers et conseils ju‐ 
ri diques dans les si tua tions de re struc tu ra tion de la dette :

les conseillers fi nan ciers peuvent ap por ter leur as sis tance à l’État sou ve rain pour
nouer le dia logue avec le FMI sur les hy po thèses sous ten dant l’ana lyse de
sen si bi li té de la dette (ASD), la quelle dé ter mine le mon tant de l’al lè ge ment de la
dette re quis pour ra me ner l’en det te ment à des ni veaux sou te nables avec un haut
degré de pro ba bi li té 

1.

les conseils ju ri diques ap por te ront leur as sis tance à l’ana lyse des risques
ju ri diques, à l’éla bo ra tion et à l’évo lu tion de la stra té gie ju ri dique 

2.

les conseillers fi nan ciers et conseils ju ri diques col la bo re ront sur la stra té gie
co or don née à adop ter pour nouer le dia logue avec les créan ciers.

3.
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FIG.20. Le rôle conjoint des conseillers financiers et conseils juridiques dans les situations de
restructuration de la dette

Les conseillers en communication

Outre les conseillers fi nan ciers et conseils ju ri diques, les États peuvent en vi sa ger de
faire appel à des conseillers spé cia li sés en com mu ni ca tion et moyens de com mu ni ca‐ 
tion. Ces der niers tra vaille ront avec l’État, en col la bo ra tion avec les conseillers fi nan ‑
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ciers et conseils ju ri diques, en vue d’as su rer un dis cours so lide, ef fi cace, trans pa rent
et cré dible sur la stra té gie ma croé co no mique et fi nan cière du pays, les plans de dé ve‐ 
lop pe ment, le fi nan ce ment re quis ou l’al lè ge ment de la dette dans le cadre de sa stra‐ 
té gie de re struc tu ra tion. Les conseillers en com mu ni ca tion ap por te ront leur as sis‐ 
tance en vue de s’adres ser de la meilleure façon pos sible aux :

Comment les choisir ? Les bonnes
pratiques en matière de marchés
publics pour le choix des conseillers

Les règles en ma tière de mar chés pu blics ont pour but de ga ran tir que le pro ces sus de
sé lec tion soit concur ren tiel, équi table et trans pa rent, et qu’il conduise au choix de
conseillers ex pé ri men tés et ré pu tés.

Toute pro cé dure de mar ché pu blic de vrait com por ter cinq étapes, comme in di qué
dans le sché ma sui vant :

re pré sen tants du gou ver ne ment au ni veau na tio nal (les autres mi nis tères, le
par le ment/congrès/as sem blée na tio nale, et les autres ac teurs du gou ver ne ment,
etc.) 

1.

ac teurs na tio naux (in ves tis seurs na tio naux, agences non gou ver ne men tales et,
plus im por tant en core, la po pu la tion, etc.) 

2.

in ves tis seurs in ter na tio naux et à la com mu nau té fi nan cière (les par te naires de
dé ve lop pe ment et do na teurs, les in ves tis seurs étran gers ac tuels et po ten tiels, les
ana lystes de cré dit, etc.).

3.
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FIG.21. Procédure de marché public

À la suite de la pé riode d’ap pel d’offres, toutes les offres doivent être exa mi nées, en
pre nant en consi dé ra tion l’ex per tise et l’ex pé rience des conseillers can di dats, ac quises
lors de pré cé dentes mis sions de conseil ana logues, la mé tho do lo gie pro po sée des
conseillers pour four nir les ser vices re quis, ainsi que le coût de leurs ser vices  tous ces
élé ments de vront être cor rec te ment sou pe sés afin de dé ter mi ner le meilleur
conseiller pos sible pour le gou ver ne ment.

Au- delà des com pé tences des conseillers et du coût de leurs ser vices, lors de l’exa men
des offres, l’exa mi na teur doit éga le ment prendre en compte les conflits d’in té rêts. Le
conflit d’in té rêts étant lar ge ment dé fi ni, il sur vient lorsque les in té rêts propres du
conseiller s’op posent aux in té rêts de l’État fai sant appel aux ser vices.

Un conflit d’in té rêts de vrait être exa mi né at ten ti ve ment et des pa ra mètres de vraient
être fixés par l’État afin de dé ter mi ner quels conflits sont ac cep tables et peuvent être
levés et à quelles condi tions, et quels conflits ne peuvent en aucun cas être levés.

En outre, bien qu’il existe nombre d’ins ti tu tions – pe tites et grandes– et in di vi dus of‐ 
frant des ser vices de conseils fi nan ciers et ju ri diques, seule une poi gnée de ca bi nets
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sont spé cia li sés dans la four ni ture aux États de conseils fi nan ciers et ju ri diques in dé‐ 
pen dants. Aussi, la meilleure voie à suivre est sou vent de re cher cher et d’ob te nir l’avis
d’un conseiller neutre et in dé pen dant (par exemple au près de cer taines ins ti tu tions
mul ti la té rales) avant de pro cé der au re cru te ment. Ainsi, par exemple, la Fa ci li té afri‐ 
caine de sou tien ju ri dique (ALSF) se consacre au pro ces sus de mar chés pu blics, à
l’en ga ge ment et au fi nan ce ment re la tifs à l’as sis tance tech nique et ju ri dique aux États
afri cains. Les États afri cains peuvent tou jours s’adres ser à l’ALSF afin d’ob te nir son
as sis tance pour choi sir et fi nan cer leurs conseillers fi nan ciers et conseils ju ri diques.
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Points clés

Il est né ces saire que les États sou ve rains agissent vite et ré pondent à tout risque de
sur en det te ment dès que celui- ci sur vient.

Il y existe de nom breux in di ca teurs qui in diquent qu’un État sou ve rain pour rait se
di ri ger vers une si tua tion de dé tresse fi nan cière. Ces in di ca teurs sont certes
in di ca tifs mais ne de vraient pas pour au tant être sous- estimés ou né gli gés.

Une fois que la si tua tion de crise a été re con nue par les au to ri tés d’un pays, son
éva lua tion et sa ré so lu tion, de ma nière mé tho dique et en temps op por tun, sont

re quises.

Au nombre des me sures es sen tielles de vant être en vi sa gées fi gurent : (�) im pli quer
ra pi de ment les conseillers  (�) en tre prendre des dé marches au près du FMI et
réa li ser une ana lyse de via bi li té de la dette avec l’as sis tance d’un conseiller
fi nan cier  (�) dé fi nir le vo lume et le pé ri mètre de la dette  (�) éla bo rer une
stra té gie de ré so lu tion adap tée à la na ture de la crise (li qui di té par rap port à
sol va bi li té)  et (�) mettre en œuvre une stra té gie ex haus tive en ma tière de
com mu ni ca tion afin d’ob te nir le sou tien né ces saire des dif fé rentes par ties.

Des ca té go ries dif fé rentes de créan ciers re quièrent des stra té gies dif fé rentes, en
fonc tion de leurs cadres et po li tiques de prêts res pec tifs.

Le risque de si tua tions « sur prise » non sou hai tées plane au- dessus de ces exer cices
et la plus grande at ten tion de vrait être ap por tée aux im pli ca tions de na ture

sys té mique et aux risques de conten tieux.
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Le mo ment pré cis au quel un pays dé bi teur doit com men cer à prendre des me sures
ur gentes pour pa lier à une me nace gran dis sante de sur en det te ment va rie ra d’une si‐ 
tua tion à une autre. Bien que des pre miers in di ca teurs d’alerte peuvent lais ser en tre‐ 
voir l’im mi nence de l’ap pa ri tion de pro blèmes, il est pro bable que, à un cer tain mo‐ 
ment, de graves per tur ba tions dans la stra té gie de la ges tion de la dette de l’État sur‐ 
viennent et rendent im pé ra tif de faire face à la me nace et de com men cer à prendre
des dé ci sions stra té giques.

La sur veillance des in di ca teurs et la re con nais sance à temps d’un sur en det te ment
gran dis sant est d’im por tance cri tique, dès lors que les consé quences d’une crise pre‐ 
nant de l’am pleur peuvent être at té nuées grâce à l’adop tion de me sures dé ci sives à un
stade pré coce. À l’in verse, il a été dé mon tré, à maintes re prises, que l’in ca pa ci té de
prendre conscience de la né ces si té d’adop ter des me sures ur gentes ag gra vait les ef fets
d’une crise de la dette et en aug men tait le coût final pour tous les ac teurs, sou ve rains,
pu blics ou pri vés.

La nécessité
d’une intervention en
temps opportun

��
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La reconnaissance de l’évolution
de la crise

Même lorsque le pays dé bi teur ne se trouve pas dans une si tua tion de perte to tale de
l’ac cès au mar ché (c’est- à-dire le cas dans le quel le dé bi teur sou ve rain n’est pas ca‐ 
pable d’émettre des titres de créance ou d’ac cé der à l’em prunt dans un mar ché), il
peut ar ri ver que le pays dé bi teur consi dère que le coût de re fi nan ce ment de sa dette
sur les mar chés de la dette, na tio naux ou in ter na tio naux, a at teint des ni veaux qui ne
sont pas sou te nables à moyen ou long terme, au vu de la si tua tion par ti cu lière du dé‐ 
bi teur. Par exemple, les in ves tis seurs se raient prêts à pro lon ger les cré dits à court
terme uni que ment à des taux d’in té rêt éle vés ou à des condi tions coû teuses et avec
des ga ran ties. Le ges tion naire de la dette pu blique et les autres res pon sables du gou‐ 
ver ne ment se ront ten tés de consi dé rer cette si tua tion comme un pro blème tem po‐ 
raire qui s’at té nue ra avec le temps. L’ex pé rience a tou te fois mon tré que de telles si tua‐ 
tions étaient ra re ment tem po raires et que les États de vaient s’at te ler, à temps, à
l’adop tion de me sures concrètes per met tant de pal lier aux causes des per tur ba tions
du mar ché, avant que la crise ne s’ag grave.

Les indicateurs d’alerte à surveiller

Il existe de nom breux in di ca teurs qui in diquent qu’un État peut être sur le point de se
trou ver en si tua tion de sur en det te ment. Même si les causes et la gra vi té des si tua tions
de dé tresse fi nan cière va rient, cer tains in di ca teurs de vraient être sur veillés par l’en‐ 
semble des ges tion naires de dette pru dents. Sont in clus les in di ca teurs fai sant l’ob jet
d’une sur veillance di recte des ges tion naires de la dette dans le cadre de l’ana lyse de
via bi li té de la dette, ainsi que ceux des agences de no ta tion de cré dit, in ves tis seurs,
prê teurs, ins ti tu tions mul ti la té rales et autres par ties pre nantes. Toute asy mé trie de
l’in for ma tion entre les éva lua tions de l’État, des ins ti tu tions mul ti la té rales, des
agences de no ta tion de cré dit et le mar ché, peuvent com pli quer da van tage un scé na‐ 
rio de sur en det te ment.
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FIG.22. Les indicateurs d’alerte à surveiller

Sont briè ve ment ré su més ci- après cer tains in di ca teurs pos sibles de sur en det te ment :

la dé va lua tion de la mon naie/le dé clin des ré serves de change : la
dé va lua tion de la mon naie ou une baisse ra pide des ré serves de change, par
rap port à la com po si tion du stock de la dette ou de la ba lance com mer ciale de
l’État, peut être un in di ca teur de sur en det te ment et conduire à, ou tra duire, une
perte de confiance au ni veau in ter na tio nal dans la ges tion de l’éco no mie 

•

la dé té rio ra tion de l’ac cès au mar ché de la dette : la baisse de la de mande de
titres de créance li bel lés dans la mon naie lo cale du pays ou en mon naie étran gère
sur les mar chés de la dette lo caux ou in ter na tio naux est un in di ca teur de
sur en det te ment po ten tiel dans la me sure où il in dique que les in ves tis seurs ne
sont pas dis po sés à faire cou rir des risques à da van tage de ca pi taux. Cela sur vient

•



LA NÉCESSITÉ D’UNE INTERVENTION EN TEMPS OPPORTUN          ���

sou vent lors qu’un État sou ve rain cherche à re con duire ou re fi nan cer des titres
de créance ar ri vant à échéance 
le ren de ment des obli ga tions : la baisse du cours des obli ga tions et la hausse
in verse des ren de ments peut ser vir d’in di ca teur d’une évo lu tion ra pide vers le
sur en det te ment dès lors que les agences de no ta tion de cré dit peuvent dé clas ser
les obli ga tions en ca té go rie spé cu la tive dite « junk », ce qui pro vo que ra la vente
de leurs obli ga tions par de nom breux in ves tis seurs ins ti tu tion nels (celles- ci ne
rem plis sant plus les exi gences en ma tière de qua li té de cré dit de leurs
por te feuilles) 

•

l’Ana lyse de via bi li té de la dette (AVD) par l’État ou par le FMI/la Banque
Mon diale : des chan ge ments im por tants dans l’ana lyse pé rio dique de la ca pa ci té
de l’État à as su rer le ser vice de sa dette ex té rieure et glo bale, sur la base des seuils
in di ca tifs de sou te na bi li té de la dette et des scé na rios de ré fé rence
in ter na tio naux, sont les in di ca teurs les plus fiables d’une dé tresse fi nan cière.
Cette ana lyse fera ha bi tuel le ment par tie d’une ADV réa li sée par les ges tion naires
de la dette d’un État et/ou par le FMI/la Banque Mon diale. D’autres rap ports
éta blis par ces ins ti tu tions se ront exa mi nés par qua si ment tous les ac teurs de
mar ché dans leur ana lyse de la dette. Les rap ports du FMI/de la Banque
Mon diale, y com pris celui de l’ha bi tuel Ar ticle IV, com portent une revue des
risques, tels que la vo la ti li té du taux de change, des po li tiques mo né taire,
bud gé taire et ré gle men taire, de la sta bi li té du sys tème ban caire, des ex por ta tions
et du dé fi cit com mer cial, du re cou vre ment des im pôts et taxes, des risques de
via bi li té glo bale de la dette, ainsi que des dif fi cul tés d’ordre gé né ral aux quelles le
pays fait face 

•

les agences de no ta tion de cré dit (Cre dit Ra ting Agen cies - CRA) : une mise
sous sur veillance né ga tive (ne ga tive watch) ou une dé gra da tion de la no ta tion
d’un État par les CRA est un in di ca teur fort de dé tresse fi nan cière étant donné
que les CRA ap pliquent des cri tères trans pa rents et re con nus à leurs éva lua tions
des risques. Cet in di ca teur peut être plus in ter mit tent dès lors que les CRA
pu blient gé né ra le ment des opi nions uni que ment lors de la sur ve nance d’un
évè ne ment im por tant ou à in ter valle ré gu lier (gé né ra le ment six mois) 

•

le dé faut au titre des contrats d’en det te ment de l’État : la sur ve nance d’un
cas de dé faut au titre d’un ou plu sieurs contrats d’en det te ment de l’État est un
in di ca teur fort de dé tresse fi nan cière po ten tielle, dans la me sure où cette
si tua tion peut per mettre aux créan ciers d’exi ger le rem bour se ment an ti ci pé ou

•
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d’exer cer d’autres voies de re cours. Même dans le cas où il est ra pi de ment
re mé dié au cas de dé faut, avant que les créan ciers ne ré agissent, les ges tion naires
de la dette de vraient consi dé rer le dé faut comme le signe d’une hausse du risque
de crise fi nan cière, dès lors sur tout que les ac teurs de mar ché vont voir cet
in dicent comme un signe pré cur seur d’une in sta bi li té fi nan cière plus grave 
la crise du sys tème ban caire : il existe un vieil adage dans le monde de la
re struc tu ra tion de la dette sou ve raine qui dit : « ne ja mais lais ser une crise de la
dette sou ve raine de ve nir une crise ban caire et ne ja mais lais ser une crise ban caire
de ve nir une crise de la dette sou ve raine ». Même un État af fi chant des pré vi sions
d’en det te ment po si tives peut être gra ve ment im pac té par une crise ou un
ef fon dre ment de son sys tème ban caire in té rieur en rai son du risque pour l’État
de de voir in ter ve nir pour re ca pi ta li ser les banques ou as su mer des pas sifs au titre
d’ac tifs dé pré ciés 

•

l’ac cu mu la tion ra pide d’une nou velle dette sou ve raine : des ni veaux
d’en det te ment nou veaux qui ex cèdent le po ten tiel de crois sance éco no mique à
moyen terme d’un État et sa ca pa ci té à ho no rer le ser vice de la dette
cor res pon dant, peuvent éga le ment être un in di ca teur de sur en det te ment
im mi nent. Même si une mi no ri té de prê teurs à l’ori gine de l’en det te ment es time
que l’État peut as su rer le ser vice de la dette, l’en semble du reste du mar ché peut
être par ve nu à un consen sus gé né ral sur le fait de sa voir si la dette nou vel le ment
ac cu mu lée a fait bas cu ler l’État dans une si tua tion qui n’est pas sou te nable 

•

l’in suf fi sance de don nées his to riques : l’ab sence d’his to rique de
comp ta bi li sa tion et de don nées de la dette sou ve raine, y com pris de la dette non
fi nan cière du sec teur pu blic et des ga ran ties des prêts, de vrait ser vir d’in di ca teur
de sur en det te ment aux ges tion naires de la dette nou vel le ment dé si gnés, étant
donné que cela sup pose que l’ac cu mu la tion pré cé dente de la dette et/ou les
stra té gies an té rieures de la dette ont été mo ti vées par un pro ces sus non éclai ré
de prise de dé ci sion.

•
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L’équipe et le plan

La ges tion d’une si tua tion de sur en det te ment re quiert une équipe de stra té gie et un
plan. Les dif fi cul tés se ront tou jours ré so lues dans de meilleures condi tions et plus ra‐ 
pi de ment lorsque l’équipe en charge de la di rec tion et de la ges tion des ef forts et tra‐ 
vaux dé ployés par l’État sera bien pré pa rée. Il de vrait s’agir de la pre mière étape de la
ges tion de la crise  l’État et ses di ri geants ne de vraient pas tar der à prendre ces me‐ 
sures. Le déni du pro blème et les ter gi ver sa tions pour le ré soudre ne fe ront qu’ag gra‐ 
ver les dif fi cul tés et ac croître les pertes sèches in évi tables que la crise en traî ne ra.

Il sera né ces saire que l’équipe, la quelle sera pro ba ble ment consti tuée sur une base ad
hoc au sein du mi nis tère des fi nances de l’État concer né, dis pose des res sources et du
sou tien lui per met tant d’ef fec tuer les tâches qui l’at tendent. Ses membres de vront
avoir à la fois l’ex per tise et le pou voir d’éla bo rer, de dé ci der et de mettre en œuvre les
so lu tions. Les ser vices gou ver ne men taux, les banques cen trales, les ges tion naires de

Comment dois-je gérer
les situations
de surendettement ?

��
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dette et les di ri geants des en tre prises pu bliques de vraient être prêts à co opé rer et as‐ 
sis ter l’équipe.

Le plan d’action

Lors qu’ils ren contrent des dif fi cul tés dans le cadre de leur ges tion de la dette, les
États vont de voir adop ter une série de me sures dans le but de fa ci li ter l’ana lyse et la
ré so lu tion de ces dif fi cul tés en temps op por tun et de ma nière mé tho dique. En pre‐ 
mier lieu, en consul ta tion avec ses conseillers et les ins ti tu tions mul ti la té rales (telles
que le FMI et la Banque Mon diale), l’État devra éva luer la gra vi té du sur en det te ment,
ainsi que ses causes, et pré pa rer une AVD à jour afin de dé ter mi ner les ac tions qui se‐ 
ront né ces saires. Lors de cette consul ta tion, il convien dra éga le ment de dé ter mi ner la
dette exis tante im payée ainsi que toutes les obli ga tions de paie ment im mi nentes re la‐ 
tives à la dette. Sur la base de cette ana lyse des mon tants de la dette et des paie ments
re la tifs à la dette, l’État devra en suite dé ter mi ner le pé ri mètre de la dette à re struc tu‐ 
rer et éla bo rer une stra té gie de ré so lu tion. Enfin, l’État devra éva luer les pos sibles im‐ 
pli ca tions de na ture sys té mique de cette stra té gie de ré so lu tion du sur en det te ment
(comme par exemple pour le sec teur ban caire) et le sou tien po li tique né ces saire à
l’adop tion et à la mise en œuvre des dif fi ciles dé ci sions po li tiques qui de vront être
prises. Bien qu’il puisse s’agir d’un pro ces sus com plexe et dif fi cile à gérer, un rè gle‐ 
ment des pro blèmes de la dette mené de ma nière trans pa rente et mé tho dique peut
per mettre d’évi ter de re tar der in uti le ment ce pro ces sus et ré duire les pièges éven‐ 
tuels, sans de lourdes ré per cus sions so ciales.

Les pièges à éviter

Les ges tion naires de la dette sou ve raine et les res pon sables du gou ver ne ment en
charge fe ront fré quem ment l’ob jet de pres sions po li tiques et autres pour re tar der
l’adop tion des me sures né ces saires — mais pé nibles et im po pu laires — à la ré so lu tion
du pro blème de sur en det te ment. Les dé marches en tre prises dans le but d’em pê cher
l’adop tion de ces dé ci sions dif fi ciles ag gravent sou vent elles- mêmes le pro blème. À
titre d’exemples d’une mau vaise pra tique de la ges tion de la crise de la dette sou ve‐ 
raine peuvent être cités le fait : (1) d’oc troyer aux créan ciers bi la té raux l’ac cès à des
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res sources pu bliques ou ac tifs de l’État de na ture stra té gique, en échange d’en ga ge‐ 
ments ré ci proques de prêts  (2) de contraindre les fonds de pen sion na tio naux à in‐ 
ves tir un pour cen tage de leurs por te feuilles dans la dette sou ve raine  (3) d’exi ger des
banques na tio nales l’al lon ge ment des lignes de cré dits oc troyées au gou ver ne ment à
des condi tions non com mer ciales et/ou (4) de pro cé der à la vente d’ac tifs de l’État à
des prix bra dés dans le but de réunir des li qui di tés pour rem bour ser la dette.

La gestion de la dette de manière
courante versus la gestion de la dette
en situation de surendettement

Il est im por tant de dif fé ren cier la ges tion de la dette dans le cours nor mal de l’ac ti vi té,
la quelle est une opé ra tion cou rante de l’État, des scé na rios de sur en det te ment. Des
per tur ba tions du mar ché na tio nal ou in ter na tio nal peuvent conduire un État à être
confron té à des pro blèmes de li qui di tés à court terme, pou vant l’écar ter de sa stra té‐ 
gie exis tante de ges tion de la dette (SGD). En si tua tion de li qui di tés à court terme,
l’éco no mie de l’État reste saine, ses po li tiques ma croé co no miques sont bien adap tées
au pays et l’État pré voit de gé né rer des re cettes suf fi santes per met tant de faire face à
ses be soins de fi nan ce ment à moyen et long termes. Grâce à ces pré vi sions po si tives,
les ac teurs de mar ché ne vont pas per ce voir la si tua tion comme une si tua tion de sur‐ 
en det te ment mais comme une pé nu rie mo men ta née de li qui di tés. Dans une telle si‐ 
tua tion, un État peut dé ployer les ou tils tra di tion nels de ges tion du pas sif, tels que le
crédit- relais, les offres d’échanges ou les re con duc tions de cré dit. Pour en sa voir plus
sur la ges tion de la dette, veuillez vous re por ter au cha pitre in ti tu lé « La stra té gie de
ges tion de la dette ».
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Le surendettement

Au ni veau de l’État, le sur en det te ment cor res pond à une per tur ba tion plus du rable du
sec teur de la fi nance ré sul tant de la perte de confiance du mar ché dans les pré vi sions
et po li tiques éco no miques. Cette per tur ba tion du sec teur de la fi nance en traine la
perte de l’ac cès au mar ché, oc ca sion nant des pro blèmes de ba lance des paie ments
puisque l’État n’est plus ca pable d’em prun ter pour faire face à ses be soins. En consé‐ 
quence de ces pré vi sions plus dif fi ciles, l’État ne peut sim ple ment pas se re po ser sur
le dé ploie ment de ses propres ou tils de ges tion du pas sif mais devra, au lieu de cela,
conduire une ana lyse plus ap pro fon die de la si tua tion afin de dé ter mi ner l’am pleur du
pro blème, sou vent avec l’as sis tance de conseillers et des ins ti tu tions mul ti la té rales
comme le FMI et la Banque Mon diale.

L’État devra en suite en vi sa ger de com bler son dé fi cit fi nan cier. Lorsque cela est pos‐ 
sible, il peut sou hai ter ap pro cher des do na teurs et par te naires de dé ve lop pe ment ami‐ 
caux en vue de l’ob ten tion de dons et/ou fi nan ce ments conces sion nels. Dans des cir‐ 
cons tances plus ex trêmes, l’État peut alors être contraint d’en tre prendre des dé‐ 
marches au près du FMI ou d’autres ins ti tu tions mul ti la té rales en vue d’ob te nir des fi‐ 
nan ce ments et/ou de sol li ci ter un al lè ge ment de sa dette au près de ses créan ciers afin
de re mé dier à son in ca pa ci té à ho no rer ses obli ga tions au titre de la dette. Les formes
d’al lè ge ment de la dette ac cor dées par les créan ciers peuvent va rier et aller de la re né‐ 
go cia tion des échéances (opé ra tion de re pro fi lage) à une re struc tu ra tion pro fonde
des obli ga tions au titre de la dette (opé ra tion de re struc tu ra tion) et, dans un cas
comme dans l’autre, l’État devra avoir adop té un pro gramme de ré so lu tion don nant
aux créan ciers l’as su rance que l’al lè ge ment de la dette per met tra à l’État de sor tir du
scé na rio de sur en det te ment.

Est pré sen té ci- après un aper çu gé né ral de la consul ta tion, de l’éva lua tion et du pro‐ 
ces sus de ré so lu tion d’un scé na rio de sur en det te ment.

La consultation

À par tir d’un cer tain stade, il de vient clair que l’État fait face à une si tua tion de sur en‐ 
det te ment. Dans une telle si tua tion, le ges tion naire de la dette de vrait im mé dia te ment
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en tre prendre deux dé marches afin de com men cer à éva luer le pro blème et les so lu‐ 
tions pos sibles, à sa voir :

LA DÉSIGNATION DES CONSEILLERS EXTERNES

Il convien drait de re cru ter le plus ra pi de ment pos sible des conseillers fi nan ciers et
conseils ju ri diques ex pé ri men tés en vue d’ai der l’État à éva luer les op tions dont il dis‐ 
pose au ni veau fi nan cier et ju ri dique. Ces conseillers de vraient être dotés d’une ex pé‐ 
rience en ma tière de re struc tu ra tion de la dette sou ve raine afin d’être en me sure d’ac‐ 
com pa gner l’État tout au long du pro ces sus de re struc tu ra tion à venir. Re tar der la no‐ 
mi na tion de tels conseillers peut rendre la tâche du ges tion naire de la dette sou ve‐ 
raine dif fi cile lors qu’il s’agit de ré pondre de façon op ti male à une si tua tion pre nant
ra pi de ment de l’am pleur. Veuillez vous re por ter au cha pitre in ti tu lé « Le rôle des
conseillers » pour un exa men plus ap pro fon di de cette ques tion.

SE RAPPROCHER DU FMI

L’État de vrait en tre prendre des dé marches au près du FMI dans le but d’ob te nir de
l’aide pour éva luer les so lu tions dis po nibles pour faire face à la crise de la dette. Le
type d’as sis tance fi nan cière qu’il pour ra re ce voir de la part du FMI dans cette si tua‐ 
tion, ainsi que les condi tions dans les quelles cette as sis tance sera four nie, dé pen dront
du ré sul tat de l’ana lyse de via bi li té de la dette du FMI. Si le FMI consi dère, sur la base
de l’AVD, que la dette de l’État n’est pas sou te nable, alors dans ce cas le FMI ne peut
four nir d’as sis tance fi nan cière à l’État dé bi teur sauf si celui- ci adopte des me sures
cré dibles - de l’avis du FMI - pour res tau rer sa via bi li té. Il ap par tien dra à l’État de dé‐ 
ci der de re struc tu rer sa dette ou pas. Le fait que le FMI ob tienne l’as su rance que ces
me sures sont en tre prises sera une condi tion de l’oc troi d’un fi nan ce ment par le FMI
dans cette si tua tion. Un tel fi nan ce ment peut néan moins être oc troyé avant que la re‐ 
struc tu ra tion de la dette ne soit ache vée, pour au tant que le FMI soit confiant dans le
fait qu’un pro ces sus cré dible de re struc tu ra tion est en cours et que la re struc tu ra tion
se tra dui ra par une par ti ci pa tion im por tante des créan ciers en vue de res tau rer la via‐ 
bi li té de la dette. Le fi nan ce ment par le FMI sera su bor don né à la mise en œuvre de
ces me sures d’une ma nière sa tis fai sante.

Si l’AVD ré vèle que la dette de l’État est sou te nable, alors le FMI peut four nir une as‐ 
sis tance fi nan cière à l’État sans re qué rir une re struc tu ra tion de la dette. Dans ces si‐ 
tua tions, il sera en prin cipe suf fi sant de conve nir d’une com bi nai son d’ajus te ments
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des po li tiques et de fi nan ce ments (y com pris de la part du FMI et des créan ciers bi la‐ 
té raux) pour pré ser ver la via bi li té de la dette.

Dans un cas comme dans l’autre, il sera né ces saire que l’État et le FMI éla borent un
cadre ma croé co no mique qui com prend l’en ve loppe de fi nan ce ment glo bal, les pa ra‐ 
mètres et condi tions du fi nan ce ment par le FMI, ainsi que les ajus te ments bud gé‐ 
taires et struc tu rels qui de vront être réa li sés par l’État. Ce cadre ser vi ra à orien ter les
né go cia tions entre l’État et ses créan ciers, comme cela pour ra s’avé rer né ces saire
selon les cir cons tances. Le FMI peut ac cor der des fi nan ce ments avant ou après la sur‐ 
ve nance d’un dé faut de l’État, sous cer taines condi tions. Dans l’hy po thèse d’un
contexte de post- défaut dans le quel l’État a ac cu mu lé des ar rié rés de paie ment à
l’égard de ces créan ciers mul ti la té raux, bi la té raux et/ou pri vés, le fi nan ce ment pour ra
être ac cor dé que si cer taines condi tions sont res pec tées en ap pli ca tion des po li tiques
du FMI re la tives aux ar rié rés de paie ment.

Lors qu’un État ne se trouve pas dans une si tua tion re qué rant l’as sis tance fi nan cière
im mé diate du FMI, il lui sera pos sible de né go cier la re struc tu ra tion de sa dette avec
ses créan ciers com mer ciaux (à l’ex clu sion de ses créan ciers membres du Club de
Paris) sans l’an crage d’un pro gramme ap puyé par le FMI. Tou te fois, cela donne gé né‐ 
ra le ment lieu à un pro ces sus plus long et plus com plexe étant donné que l’ef fort de
re struc tu ra tion né ces saire n’est pas sou te nu par un pro gramme d’ajus te ments ap puyé
par le FMI.

La stratégie de développement

Après avoir pro cé dé à la dé si gna tion de ces conseillers fi nan ciers, conseils ju ri diques
et conseillers en com mu ni ca tion, et consul té le FMI pour dé ter mi ner la na ture et les
termes de l’as sis tance fi nan cière dont il peut bé né fi cier, l’État dé bi teur de vrait alors
en tre prendre trois dé marches préa lables afin de per mettre la mise en œuvre ul té‐ 
rieure de la né ces saire opé ra tion de re struc tu ra tion de la dette, à sa voir : (1) dé fi nir
le pé ri mètre de la dette sou ve raine de vant être in clus dans l’opé ra tion à venir de re‐ 
struc tu ra tion de la dette  (2) éva luer les risques de conten tieux de l’État et les prio ri‐ 
tés en termes de pro tec tion des ac tifs et (3) conve nir d’une stra té gie de com mu ni ca‐ 
tion avec les créan ciers et autres par ties pre nantes.
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LE PÉRIMÈTRE DE RESTRUCTURATION

Une étape très im por tante pour l’État consiste dans la dé ter mi na tion du pé ri mètre
des dettes de vant être re struc tu rées. Le pé ri mètre doit s’ap puyer sur l’en ve loppe de fi‐ 
nan ce ment dé fi nie dans le cadre du pro gramme sou te nu par le FMI. Il est conseillé à
l’État de ten ter de dé fi nir un pé ri mètre de la dette le plus large pos sible afin de maxi‐ 
mi ser l’al lè ge ment de la dette et d’as su rer l’équi té entre les créan ciers.

Une at ten tion par ti cu lière de vrait être ap por tée aux ca té go ries de dette qui ne se ront
pas in cluses dans la re struc tu ra tion. Pour toute ca té go rie de dette ou de créan cier non
in clus, la re struc tu ra tion de vrait être réa li sée uni que ment sur la base des prin cipes ju‐ 
ri diques gé né ra le ment ac cep tés et des bonnes pra tiques in ter na tio nales et sans com‐ 
pro mettre de façon si gni fi ca tive les ob jec tifs de maxi mi sa tion de l’al lè ge ment de la
dette et l’éga li té de trai te ment des créan ciers.

Dans le cadre de l’exer cice d’iden ti fi ca tion de la dette, l’État de vrait dé ter mi ner, avec
les créan ciers concer nés, le trai te ment ap pro prié à ap por ter aux dif fé rentes ca té go ries
de dette. Le sché ma éla bo ré devra veiller à ga ran tir un trai te ment équi table entre les
créan ciers afin d’ob te nir un forte par ti ci pa tion à la re struc tu ra tion.

LES RISQUES DE CONTENTIEUX ET LA PROTECTION DE L’ACTIF

Les créan ciers com mer ciaux vont pour suivre en jus tice le re cou vre ment de leurs
créances au titre de la dette sou ve raine. Plus par ti cu liè re ment, les in ves tis seurs dans
les titres de créance en souf france (dis tres sed debt in ves tors) ont fait montre de peu
d’hé si ta tion à pour suivre en jus tice les pays sou ve rains dé bi teurs. Dans la plu part des
cas, il n’est pas dif fi cile d’ob te nir un ju ge ment de condam na tion en rai son du non- 
paiement d’une dette sou ve raine contrac tée. C’est tout autre chose ce pen dant d’en
ob te nir l’exé cu tion.

Bien que l’ima gi na tion des avo cats spé cia li sés en conten tieux soit sans li mite, l’État
n’a gé né ra le ment que peu d’ac tifs sai sis sables à l’étran ger et de vrait prendre des me‐ 
sures pour pro té ger ces ac tifs si tués à l’étran ger. Même ces quelques ac tifs (tels que
les mis sions di plo ma tiques, les paie ments en fa veur ou de la part des ins ti tu tions fi‐ 
nan cières (comme le FMI) et les ac tifs mi li taires) bé né fi cient ha bi tuel le ment d’une
im mu ni té les pro té geant à l’en contre de toute me sure d’exé cu tion. Ainsi qu’il a été
pré cé dem ment in di qué, il convien dra que le pays dé bi teur veille, avec l’aide de ses
conseils ju ri diques - lorsque la dette fait ini tia le ment l’ob jet d’un contrat - à s’as su rer
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que les ac tifs si tués à l’étran ger d’im por tance na tio nale ou par ti cu liè re ment sen sibles
soient ex pres sé ment ex clus des pro cé dures d’exé cu tion ou me sures de sai sies pou vant
être mises en œuvre par les créan ciers.

Il est pri mor dial dans la ges tion d’une crise que l’État éva lue, avec l’as sis tance de ses
conseils ju ri diques, quels sont les ac tifs de l’État si tués à l’étran ger et « vul né rables »
(comme, par exemple, les ré serves de change/dé pôts/ac tifs ex té rieurs dé te nus par
l’ad mi nis tra tion cen trale et les en tre prises pu bliques si tuées hors du ter ri toire) et
conduise une ana lyse ap pro priée des risques de sai sie des ac tifs en ques tion par les
créan ciers ayant ob te nu une dé ci sion de jus tice. Ceci im plique une ana lyse de la pro‐ 
tec tion ac cor dée au titre du prin cipe de l’im mu ni té sou ve raine des ac tifs de l’État
dans les pays où ces ac tifs sont si tués.

LA STRATÉGIE D’INFORMATION ET DE COMMUNICATION

Une fois que le pé ri mètre de l’opé ra tion de re struc tu ra tion de la dette a été éta bli, il
est im por tant que l’État et les au to ri tés éla borent et mettent en œuvre, avec le
concours des conseils ju ri diques et conseillers fi nan ciers, une stra té gie de com mu ni‐ 
ca tion ex terne ef fi cace en vue de créer un en vi ron ne ment pro pice à une ré so lu tion
construc tive de la si tua tion de la dette. En par ti cu lier, il est im por tant que l’État com‐ 
mu nique, de ma nière claire et co hé rente, ses ob jec tifs dans le cadre du pro ces sus de
re struc tu ra tion de la dette, y com pris les contraintes (par fois fixées en vertu du pro‐ 
gramme ap puyé par le FMI) aux quelles il est sou mis.

L’identification de la nature de la crise

Ayant pro cé dé à la dé ter mi na tion du pé ri mètre des dettes de vant être in cluses dans la
re struc tu ra tion, à l’iden ti fi ca tion des risques de conten tieux, et conve nu de la stra té‐ 
gie de com mu ni ca tion, le ges tion naire de la dette sou ve raine et ses conseillers fi nan‐ 
ciers et conseils ju ri diques de vront alors s’at te ler à la mise en œuvre de l’opé ra tion de
re struc tu ra tion de la dette re quise. La forme exacte de cette opé ra tion sera en grande
par tie orien tée par le ré sul tat de l’AVD du FMI et, plus par ti cu liè re ment, si l’État est
confron té à une crise de li qui di té ou à une crise de via bi li té de la dette.
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La crise de liquidité

Dans ce scé na rio, l’État n’est plus ca pable d’ho no rer le ser vice de sa dette, prin ci pa le‐ 
ment en rai son de pro blèmes de li qui di tés. En sub stance, les ac tifs li quides dis po‐ 
nibles du pays ne sont plus suf fi sants pour sa tis faire les obli ga tions liées aux dettes
ve nant à échéance et l’État n’est pas ca pable de re con duire ses obli ga tions liées aux
dettes avec ses créan ciers en rai son de la perte d’ac cès au mar ché. Tou te fois, ainsi que
cela été pré cé dem ment re le vé, la dette n’est pas consi dé rée comme n’étant pas sou te‐ 
nable. En consé quence, l’État a de bonnes chances de re prise de l’ac cès au mar ché sui‐ 
vant la mise en œuvre d’ajus te ments ap pro priés aux po li tiques ma croé co no miques au
moyen terme. Alors même qu’il bé né fi cie de l’as sis tance fi nan cière du FMI ou
d’autres ins ti tu tions bi la té rales ou mul ti la té rales, comme dé crit ci- avant, l’État peut
néan moins dé ci der qu’il est né ces saire de re cher cher à ob te nir un « re pro fi lage »
consen suel de l’en semble ou d’une par tie de sa dette exis tante im payée avec les créan‐ 
ciers of fi ciels/créan ciers du sec teur privé. L’ob jec tif du re pro fi lage est d’al lon ger les
dates d’échéance et/ou d’ajus ter les taux d’in té rêt dans le but de créer un en vi ron ne‐ 
ment plus pro pice à la mise en œuvre des ajus te ments né ces saires aux po li tiques
macro- budgétaires.

La crise de viabilité

Dans ce scé na rio, le ré sul tat de l’ana lyse de via bi li té de la dette du FMI in dique que la
dette de l’État n’est pas sou te nable. L’État ne sera pas ca pable d’ho no rer la va leur ac‐ 
tuelle de ses obli ga tions liées à la dette sans ac cu mu ler in dé fi ni ment de la dette. L’État
n’au ra pas seule ment perdu l’ac cès au mar ché et, par tant, la ca pa ci té de re con duire ses
dettes ve nant à échéance, mais il est pro bable qu’il se trouve, en outre, face à un pro‐ 
blème aigu de ba lance des paie ments. Afin de re mé dier au pro blème de ba lance des
paie ments, l’État aura be soin d’ob te nir un nou veau fi nan ce ment (y com pris de la part
du FMI), ce qui né ces si te ra qu’il en tre prenne une opé ra tion de re struc tu ra tion de sa
dette dans le but de res tau rer la via bi li té de la dette. Afin d’éla bo rer une plan de re‐ 
struc tu ra tion de la dette ef fi cace, il sera né ces saire que l’État dé ter mine, en concer ta‐ 
tion avec ses conseillers fi nan ciers et conseils ju ri diques, la stra té gie ap pro priée en
vue de la re struc tu ra tion d’une par tie ou de l’en semble de sa dette exis tante avec les
créan ciers of fi ciels et/ou créan ciers du sec teur privé.
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Les techniques de restructuration
de la dette

Une fois que l’État consi dère qu’il est né ces saire de re struc tu rer une par tie ou l’en‐ 
semble de sa dette, que ce soit dans le but de ré pondre à des dif fi cul tés en termes de
li qui di té ou de via bi li té, l’État aura be soin de dé ve lop per une stra té gie de re struc tu ra‐ 
tion adap tée aux par ti cu la ri tés de cha cune des ca té go ries de créan ciers concer nés.

Les créanciers du Club de Paris

L’État peut dé ci der de se rap pro cher du Club de Paris afin de cher cher à ob te nir le ré‐ 
éche lon ne ment de sa dette État- à-État au près des créan ciers du Club de Paris. Pour
de plus amples in for ma tions sur l’or ga ni sa tion struc tu relle et la mé tho do lo gie du
Club de Paris, veuillez vous re por ter au cha pitre in ti tu lé « Les créan ciers bi la té raux ».
La condi tion préa lable à un ré éche lon ne ment par le Club de Paris est que l’État doit
avoir en place un pro gramme ap puyé par le FMI. Le Club de Paris a éla bo ré un
« menu d’op tions » of fertes aux pays dé bi teurs en si tua tion de sur en det te ment, aux‐ 
quelles il est ré fé ré comme étant dif fé rents « trai te ments ». Ces op tions com prennent
le ré éche lon ne ment, qui est un al lè ge ment de la dette par le re port des échéances ou,
dans le cas d’un ré éche lon ne ment conces sion nel, la ré duc tion des obli ga tions au titre
du ser vice de la dette pen dant une pé riode dé fi nie (trai te ment de flux) ou à par tir
d’une date dé ter mi née (trai te ment du stock). Les mo da li tés du trai te ment de la dette,
la date bu toir et la pé riode de conso li da tion dé pendent du dé fi cit de fi nan ce ment
iden ti fié dans le pro gramme ap puyé par le FMI. Lors qu’il exa mine le trai te ment à ap‐ 
por ter à la dette, le Club de Paris prend en compte les an té cé dents du pays, tant en ce
qui concerne le ser vice de sa dette que sa per for mance dans le cadre du pro gramme
ap puyé par le FMI, ainsi que la contri bu tion at ten due des autres créan ciers ex té rieurs
(à sa voir, les créan ciers pri vés et les créan ciers du sec teur of fi ciel non membres du
Club de Paris).
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Les prin cipes du Club de Paris

La so li da ri té

Dans le cadre de leurs né go cia tions avec un pays dé bi teur, tous les

membres du Club de Paris s’en gagent à agir en tant que groupe et

sont sen sibles aux ré per cus sions que la ges tion de leurs propres

créances est sus cep tible d’avoir sur les créances des autres membres.

Le consen sus

Les dé ci sions du Club de Paris ne peuvent être adop tées sans consen -

sus des pays créan ciers par ti ci pants.

Le par tage d’in for ma tions

Le Club de Paris est un forum unique d’échange d’in for ma tions. Les

membres du Club de Paris par tagent ré gu liè re ment les in for ma tions

et leurs points de vue avec cha cun sur la si tua tion des pays dé bi teurs,

bé né fi cient de la par ti ci pa tion du FMI et de la Banque Mon diale, et par -

tagent des don nées sur leurs créances sur une base ré ci proque. Afin

de conser ver le ca rac tère pro duc tif des dis cus sions, les dé li bé ra tions

sont confi den tielles.

Le cas- par-cas

Le Club de Paris prend ses dé ci sions au cas par cas de façon à adap ter

ses ac tions à la si tua tion par ti cu lière de chaque pays dé bi teur. Ce prin -

cipe fut conso li dé par l’Ap proche d’Évian, une pra tique selon la quelle il

est dis cu té de la si tua tion du dé bi teur avec les créan ciers pri vés avant

la réunion du Club de Paris.

La condi tion na li té

Le Club de Paris né go cie la re struc tu ra tion de la dette de pays dé bi -

teurs seule ment lorsque il y a un be soin d’al lè ge ment de dette. Les

pays dé bi teurs doivent four nir une des crip tion dé taillée de leur si tua -

tion éco no mique et fi nan cière, avoir mis en œuvre et s’être en ga gés à
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mettre en œuvre les ré formes pour res tau rer leur si tua tion éco no -

mique et fi nan cière, et avoir de so lides an té cé dents de mise en œuvre

des ré formes au titre d’un pro gramme ap puyé par le FMI.

La com pa ra bi li té de trai te ment

Un pays dé bi teur qui signe un ac cord avec ses créan ciers du Club de

Paris s’en gage à ne pas ac cep ter de ses créan ciers non membres du

Club de Paris com mer ciaux et bi la té raux un trai te ment de sa dette

selon des termes moins fa vo rables pour lui que ceux agréés dans le

cadre du Club de Paris.

Le pays dé bi teur et ses créan ciers membres du Club de Paris vont par ve nir à un ac‐ 
cord te nant compte de l’AVD du FMI. Cet ac cord est for ma li sé au moyen d’un
procès- verbal agréé. Pour ache ver le pro ces sus de re struc tu ra tion, la si gna ture ul té‐ 
rieure d’ac cords bi la té raux avec cha cun des pays créan ciers du Club de Paris est re‐ 
quise, afin de mettre en œuvre l’al lè ge ment de la dette à des condi tions au moins
aussi fa vo rables pour le pays dé bi teur que celles pré vues par le procès- verbal agréé.
Le procès- verbal agréé im pose au pays dé bi teur une obli ga tion de com pa ra bi li té de
trai te ment, à sa voir conclure des ac cords avec cha cun de ses créan ciers non membres
du Club de Paris à des condi tions au moins aussi fa vo rables.

Les créanciers bilatéraux non traditionnels

Ainsi qu’il a été ex po sé pré cé dem ment, les créan ciers bi la té raux non tra di tion nels
sont une source de fi nan ce ment im por tante et gran dis sante pour les pays afri cains.
Étant donné que ces créan ciers bi la té raux ne pos sèdent pas en core de cadre ou forum
éta bli en ce qui concerne la re struc tu ra tion de la dette – et ont choi si à ce jour de ne
pas de ve nir membres du Club de Paris – le pays dé bi teur pour rait se re trou ver
confron té à des dif fi cul tés sup plé men taires lors des dis cus sions au sujet du scé na rio
de re struc tu ra tion avec ces pays créan ciers.
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Les détenteurs d’obligations nationaux

Les in ves tis seurs na tio naux dans des obli ga tions sou ve raines (in dé pen dam ment de la
mon naie dans la quelle elles sont li bel lées) sont gé né ra le ment les banques na tio nales,
fonds de pen sion ou com pa gnies d’as su rance. Lors qu’il s’agit de dé ter mi ner de re‐ 
struc tu rer ou pas les obli ga tions dé te nues par ces ins ti tu tions, il convient d’exa mi ner
at ten ti ve ment les consé quences qui pour raient en ré sul ter. Une telle re struc tu ra tion
pour rait, no tam ment, avoir des ré per cus sions né ga tives sur la sta bi li té du mar ché
ban caire, ainsi que sur la via bi li té des fonds de pen sion et des com pa gnies d’as su‐ 
rance, ce qui pour rait nuire da van tage à l’éco no mie po li tique na tio nale.

Les détenteurs d’obligations non-résidents

La di ver si té des dé ten teurs d’obli ga tions rend la co or di na tion dif fi cile pour l’État et
peut com pli quer les chances d’ob te nir un ac cord de re struc tu ra tion (ou tout au
moins le re tar der). Des créan ciers in di vi duels peuvent être ten tés de ne pas par ti ci per
à la re struc tu ra tion dans l’es poir de re cou vrer le paie ment de la to ta li té de leurs
créances contrac tuelles (créan ciers dit « hol douts »). Pour faire face au pro blème des
créan ciers hol douts, l’État peut tou te fois in vo quer les clauses d’ac tions col lec tives
(CAC). Avec l’as sis tance de conseils ju ri diques et conseillers fi nan ciers, l’État doit dé‐ 
ci der s’il choi sit de né go cier avec un co mi té de créan ciers (for mel ou ad hoc) ou avec
un nombre res treint de créan ciers im por tants pou vant être dis po sés à par ti ci per à, et
éven tuel le ment en té ri ner of fi ciel le ment, un pro ces sus de rè gle ment du pro blème de
la dette. Il est im por tant de noter que les mo da li tés de la par ti ci pa tion de vraient res‐ 
ter souples dans le but de par ve nir à une re struc tu ra tion équi table, dans des dé lais
rai son nables et dans le cadre de né go cia tions me nées de bonne foi. Lorsque les titres
de créance étant re struc tu rés com portent des obli ga tions co tées en bourse ou né go‐ 
ciées sur un mar ché pu blic, l’État doit être sen sible aux ques tions ayant trait au par‐ 
tage sé lec tif d’in for ma tions im por tantes in con nues du pu blic avec les créan ciers au
cours des né go cia tions. L’État devra re cher cher l’as sis tance de ses conseils ju ri diques
afin de s’as su rer qu’il se conforme à tout mo ment à ses obli ga tions re la tives aux in‐ 
for ma tions im por tantes in con nues du pu blic au titre des rè gle men ta tions sur les va‐ 
leurs mo bi lières ap pli cables.

Le mar ché a mis en place des mé ca nismes vi sant à at té nuer les pro blèmes liés aux ac‐ 
tions col lec tives et per mettre une par ti ci pa tion plus large des créan ciers. Les re struc ‑
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tu ra tions sont à pré sent ha bi tuel le ment struc tu rées sous la forme d’échanges vo lon‐ 
taires de dettes. Ces vé ri tables échanges de dettes pour « ges tion du pas sif » sont fa ci‐ 
li tés par un cer tain nombre de tech niques. Ces mé ca nismes et tech niques com‐ 
prennent :

Le Club de Londres

Le Club de Londres dé signe les créan ciers du sec teur privé d’un État (et, le cas
échéant, les en ti tés ga ran ties par l’État) au titre d’ac cords de prêts bi la té raux ou de
prêts syn di qués pri vés, les quels sont presque tou jours sou mis à un autre droit que le
droit na tio nal. La ré fé rence à « Londres » est his to rique et fut à l’époque choi sie pour

les CAC qui per mettent à un ma jo ri té qua li fiée de dé ten teurs d’obli ga tions de
rendre les mo di fi ca tions des termes im por tants des obli ga tions contrai gnantes à
l’égard de l’en semble des dé ten teurs d’obli ga tions 

1.

les ac cords de sor tie qui per mettent à un ma jo ri té de dé ten teurs d’obli ga tions de
mo di fier les termes qui ne concernent pas le paie ment (tels que l’im mu ni té
sou ve raine, le droit ap pli cable, la co ta tion des obli ga tions, etc.) d’obli ga tions
an ciennes qui sont ap por tées à une offre d’échange vo lon taire, obli geant les
autres dé ten teurs d’obli ga tions à par ti ci per à la re struc tu ra tion ou alors à faire
face à la pers pec tive de se re trou ver avec des obli ga tions moins avan ta geuses 

2.

les seuils mi ni mum de par ti ci pa tion conçus pour ga ran tir aux créan ciers que le
dé bi teur ne pro cè de ra à l’échange de dette que sous ré serve de l’ac cord de la
ma jo ri té des créan ciers 

3.

les amé lio ra tions contrac tuelles of frant une meilleure pro tec tion aux créan ciers
(telles que la ré in té gra tion du prin ci pal, les ver se ments an ti ci pés obli ga toires, les
en ga ge ments fi nan ciers, etc.) 

4.

les re haus se ments de cré dit, tels que les rem bour se ments en es pèces payables
d’avance, les billets en équi valent de tré so re rie et les ajouts aux nou veaux
ins tru ments (comme par exemple les bons d’op tion (war rants) liés au PIB ou les
droits de re cou vre ment liés à la va leur des pro duits de base) 

5.

les ad ju vants ré gle men taires (tels que les avan tages fis caux, le trai te ment
avan ta geux du pas sif pour le ca pi tal ré gle men taire, le trai te ment clé ment des
obli ga tions en dé faut par les com pa gnies d’as su rance, etc.).

6.
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dif fé ren cier ces créan ciers du sec teur privé (les quels étaient au tre fois prin ci pa le ment
basés à Londres) des prê teurs du « Club de Paris » re le vant du sec teur pu blic.

Étant donné que les droits des créan ciers du Club de Londres pro viennent de lé gis la‐ 
tions non na tio nales, la re struc tu ra tion de leur dette devra être en tre prise sous une
forme vo lon taire et né ces si te ra l’ac cord de cha cun d’entre eux, à moins que les prêts
syn di qués per mettent que les mo di fi ca tions adé quates soient réa li sées par un vote à la
ma jo ri té.

La pro pen sion des créan ciers du Club de Londres à ac cep ter une re struc tu ra tion dé‐ 
pen dra (en sus de la pro po si tion d’en semble de l’État à ses créan ciers et de la via bi li té
du plan de re struc tu ra tion) de la na ture des prê teurs, de leur ca pa ci té à ab sor ber
leurs pertes, du trai te ment fis cal de ces pertes, de leur in té rêt à re de ve nir des ac teurs
de l’éco no mie de l’État concer né, et ainsi de suite.

Dans le cas des prêts syn di qués, l’État de vrait se rap pro cher de l’agent du syn di cat
afin de né go cier une re struc tu ra tion des prêts com mer ciaux, qui peut être conduite
sur la base du res pect d’un en semble de « bonnes pra tiques » ou de prin cipes ac cep tés
par le mar ché. La re struc tu ra tion né ces site gé né ra le ment le consen te ment de chaque
prê teur au sein du syn di cat, sauf si la do cu men ta tion du prêt per met que les mo di fi‐ 
ca tions adé quates soient réa li sées par un vote à la ma jo ri té.

Remarque sur la dette odieuse

La dette odieuse, bien qu’il y soit oc ca sion nel le ment fait ré fé rence par la so cié té ci‐ 
vile, n’est pas un prin cipe ju ri dique re con nu du droit in ter na tio nal. Aussi, un État ne
peut in vo quer ce prin cipe pour re fu ser d’ho no rer ses obli ga tions au titre de la dette.
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La relance de la viabilité

La baisse des coûts d’em prunt, la re lance des prix des obli ga tions, la hausse de l’ap pé‐ 
tit des in ves tis seurs et l’amé lio ra tion de tout autre in di ca teur pré cé dem ment né ga tif,
au ront ten dance à in di quer que la ges tion de la dette par l’État et/ou la stra té gie de
re struc tu ra tion a été un suc cès. Tou te fois, tout comme pour l’ana lyse de risque ini‐ 
tiale, l’État de vrait faire at ten tion à ne pas in ter pré ter une amé lio ra tion tem po raire de
la si tua tion fi nan cière comme le signe d’une re lance à long terme. L’État de vrait
pour suivre la réa li sa tion de ses propres ana lyses de via bi li té et consul ter les banques
de dé ve lop pe ment mul ti la té rales, le FMI et les créan ciers afin de vé ri fier au près d’eux
si sa propre per cep tion d’une re lance est par ta gée par les ac teurs prin ci paux des mar‐ 
chés na tio naux et in ter na tio naux.

La relance
et la résistance

��
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Atteindre la résistance

Une crise de la dette est un choc ex trê me ment pé nible, dont les ré per cus sions au ni‐ 
veau po li tique, éco no mique et so cial ne peuvent être sous- estimées. Une crise de la
dette re pré sente gé né ra le ment une ex pé rience oné reuse et éprou vante, que ni l’État ni
sa po pu la tion ne sou hai te ront ja mais re vivre.

La re con nais sance par ta gée des per tur ba tions éco no miques cau sées par une crise de
la dette sou ve raine consiste sou vent une oc ca sion pro pice pour l’État d’ac croitre sa
ré sis tance face aux pro chaines dif fi cul tés. Il existe un vieil adage selon le quel « il ne
faut ja mais gas piller une bonne crise ». Au ni veau po li tique, le gou ver ne ment pour rait
réus sir à sur mon ter la ré sis tance po li tique en vers les ré formes im po pu laires, y com‐ 
pris la ra tio na li sa tion des sub ven tions pu bliques, la ré duc tion des dé fi cits bud gé taires
et une exé cu tion plus ri gou reuse des pro grammes de dé penses d’in ves tis se ment. Le
gou ver ne ment pour rait aussi cher cher à amé lio rer sa ges tion ma croé co no mique par
la mise à jour de sa ré gle men ta tion fis cale et des lignes di rec trices en ma tière de ges‐ 
tion de la dette. Le gou ver ne ment de vrait éga le ment éla bo rer une stra té gie de com‐ 
mu ni ca tion ex haus tive dans le but d’en cou ra ger un re tour conti nu d’ex pé riences sur
sa stra té gie de la dette de la part des ac teurs na tio naux, de la com mu nau té des in ves‐ 
tis seurs, du monde de la fi nance in ter na tio nale et des ins ti tu tions mul ti la té rales.

En si tua tion d’après- crise, les ob jec tifs à court terme de l’État de vraient être de ré ta‐ 
blir la cré di bi li té du pays sur la scène in ter na tio nale et re con qué rir l’ac cès aux mar‐ 
chés pour fi nan cer ses be soins, afin de conti nuer à contri buer à la crois sance éco no‐ 
mique. Ces ob jec tifs à court terme peuvent être at teints d’une ma nière per met tant
d’évi ter de ré pé ter les mêmes er reurs et pour raient même, à long terme, amé lio rer la
confiance des in ves tis seurs dès lors que les mar chés re con naissent que l’État a trans‐ 
for mé l’épreuve en sa gesse.
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Groupe de la
BAD

Groupe de la Banque africaine de développement

FAD Fonds africain de développement
BAD Banque africaine de développement

TBI Traités bilatéraux d'investissement

CAC Clauses d’actions collectives
CRA Agence de notation de crédit

CS-DRMS Secrétariat du Commonwealth — Système de
comptabilisation et de gestion de la dette

EPGD Évaluation de la performance en matière de la gestion de la
dette

SYGADE Système de gestion et d’analyse de la dette
AVD Analyse de viabilité de la dette

CVD Cadre de viabilité de la dette
ACE Agences de crédit à l’exportation

DGCE Département de garantie des crédits à l’exportation
CEDEAO Communauté économique des États de l'Afrique de l'Ouest

Acronymes
et abréviations
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EMOA l'Europe, le Moyen-Orient et l'Afrique

DI Déclaration d’intérêt
EURIBOR Taux interbancaire offert en euro (European Interbank

Offered Rate)

DDP Données de la dette publique

PIB Produit intérieur brut
SFP Statistiques relatives aux finances publiques

CRG Compte des ressources générales
PPTE Pays pauvre très endetté

BIRD Banque internationale pour la reconstruction et le
développement

ICMA Association internationale des marchés de capitaux

IDA Association internationale de développement
IFI Institution financière internationale

FMI Fonds Monétaire International
LIBOR Taux interbancaire offert à Londres (London Interbank

Offered Rate)

PFR Pays à faible revenu

LMA Loan Market Association
PAM Pays ayant accès au marché

BMD Banques multilatérales de développement
IADM Initiative d'allègement de la dette multilatérale

SDMT Stratégie de gestion de la dette à moyen terme
BMT Billets à moyen terme

PNGE Prêts non garantis par l’État
FNT Fond national pour la transformation

GPC Garantie partielle de crédit
GPR Garantie partielle de risque

FRPC Fonds fiduciaire pour la réduction de la pauvreté et pour la
croissance

AO Appel d’Offres
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PMR Pays membres régionaux

GAPE Gestion de l’actif et du passif de l’État
PGE Prêts garantis par l’État

PSML Prêts synthétiques en monnaie locale

EP Entreprises Publiques
SSA Souverain, supranational et agence

CNUCED Conférence des Nations Unies sur le commerce et le
développement

US-EXIM Banque Import-Export américaine
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Exigibilité anticipée (Acceleration)

clause d’un contrat, typiquement un prêt ou un emprunt obligataire,
autorisant un créancier à exiger le remboursement anticipé de la dette en cas
de survenance d’un événement donné. Par exemple, dans l’hypothèse où un
emprunteur n’a pas honoré au moins deux paiements, une clause d’exigibilité
anticipée peut autoriser un prêteur à forcer l’emprunteur à rembourser
immédiatement le montant intégral du prêt ou de l’emprunt obligataire.

Agent (Agent)
institution financière agissant en qualité de représentant des prêteurs dans le
cadre d’un prêt syndiqué. Le rôle de l’agent est d’administrer le prêt, de
prendre un certain nombre de décisions définies au nom des prêteurs, de
fournir aux prêteurs les informations nécessaires à la prise de leurs décisions
et de faire exécuter le contrat en cas de défaut.

Arrangeur (Arranger)
institution financière mandatée par l’emprunteur afin de faciliter l’émission
de la dette sur les marchés de capitaux.

Balance des paiements (Balance of payments)
relevé de toutes les opérations réalisées entre les entités dans un pays et le
reste du monde sur une période définie (telle qu’un trimestre ou une année).

Glossaire
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Traités bilatéraux d'investissement (TBI) (Bilateral Investment Treaties
(BITs))

accords établissant les termes et conditions des investissements privés des
ressortissants et entreprises d’un État dans un autre État.

Obligation bleue (Blue bond)

instrument de dette émis par un emprunteur pour financer des projets
marins ou liés aux océans ayant des retombées positives pour
l’environnement, l’économie ou le climat. L’obligation bleue s’inspire du
concept de l’obligation verte.

Financement relais (Bridge financing)

solution de financement provisoire (souvent sous la forme d’un prêt-relais)
utilisée par les entreprises et autres entités pour surmonter des problèmes de
liquidité à court terme jusqu’à ce que puisse être mise en place une solution
de financement à long terme.

Obligation remboursable (Callable bond)

obligation pouvant être remboursée par l’émetteur avant sa date d’échéance.

Bien affecté en garantie (Collateral)
actif qu’un emprunteur offre à un prêteur en garantie d’un prêt.

Obligation indexée sur produits de base (Commodity-backed bond)

obligation dont le prix est lié au prix d’un produit de base.

Coupon (Coupon)

paiement effectué périodiquement au détenteur d’une obligation.

Risque de crédit (Credit Risk)
risque que l’emprunteur n’honore pas ses obligations financières.

Échange de devises (dénommé aussi Crédit-croisé) (Cross-currency
swap)

transaction sur produits dérivés négociée de gré à gré sous la forme d’un
accord entre deux parties d’échanger les paiements d’intérêts et le montant en
principal, libellés dans deux monnaies différentes.
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Viabilité de la dette (Debt sustainability)
capacité d’un État à honorer ses obligations au titre de la dette sans nécessiter
un allègement de sa dette ou accumuler des arriérés de paiement.

Cadre de viabilité de la dette (CVD) (Debt Sustainability Framework
(DSF))

cadre pour la prise des décisions d’emprunt d’un pays afin de répondre à ses
besoins de financement tout en maintenant la viabilité de sa dette. Le CVD
fournit un cadre sous format Excel permettant l’analyse des dynamiques de la
dette et du service de la dette selon des scénarios de référence et sur la base
d’un ensemble de chocs économiques normalisés.

EURIBOR

taux d’intérêt journalier de référence utilisé pour les prêts entre les banques
sur le marché interbancaire européen. Il est également utilisé comme
référence pour fixer le taux d’intérêt des prêts.

Euro-obligation (Eurobond)

émission obligataire internationale libellée dans une autre monnaie que celle
du pays procédant à son émission. Elle peut être catégorisée en fonction de la
monnaie dans laquelle elle est émise. Les euro-obligations portent le nom de
la monnaie dans laquelle elles sont libellées. Par exemple, les obligations
euro-yen et euro-dollar sont respectivement libellées en yen japonais et
dollars américains.

Agence de crédit à l’exportation (ACE) (Export Credit Agency [ECA]) —
connue dans le monde des financements commerciaux comme une
« ACE » ou agence de l’assurance des investissements

institution privée ou quasi gouvernementale agissant en qualité
d’intermédiaire entre les gouvernements nationaux et les exportateurs pour
l’émission du financement des exportations. Le financement peut prendre la
forme d’un crédit ou d’une assurance-crédit et de garanties, ou les deux à la
fois, en fonction du mandat que l’ACE s’est vu confier. Les ACE peuvent aussi
octroyer des crédits ou couvertures pour leur propre compte. Certaines
agences sont subventionnées par l’État, d’autres sont privées et d’autres enfin
sont une combinaison de ces deux catégories.

Crédits à l’exportation (Export credits)

facilité de prêt accordée à un exportateur par une banque établie dans le pays
exportateur, c’est-à-dire selon un accord « achetez maintenant, payez plus
tard ».
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Obligation verte (Green bond)
obligation spécifiquement destinée à être utilisée pour des projets liés au
climat et à l’environnement. Une obligation verte, également appelée
obligation « climat », est habituellement liée à un actif et adossée à la balance
des paiements de l’émetteur.

Produit intérieur brut (PIB) (Gross Domestic Product (GDP))
valeur totale estimée de l’ensemble des produits finis et des services produits
sur un territoire national à une date donnée.

Institutions financières internationales/Institutions financières de
développement (IFI/IFD) (International/Development Finance
Institutions [IFI/DFI])

banques et institutions de développement spécialisées ayant la capacité de
mobiliser d’importantes sommes d’argent en vue d’octroyer le financement
de projets, de programmes ou d’initiatives de développement aux pays en
développement.

Émetteur (Issuer)

entité juridique telle qu’une société, un trust d’investissement, un État ou une
agence gouvernementale, qui élabore, enregistre et vend des valeurs
mobilières pour financer ses propres opérations.

Créancier ayant obtenu une décision de justice (Judgment creditor)

créancier ayant obtenu la reconnaissance de sa dette dans le cadre d’une
action en justice et qui est en droit d’en obtenir le recouvrement par voie
judiciaire.

LIBOR (London Interbank Offered Rate)

taux de référence (benchmark rate) représentant le taux d’intérêt auquel les
banques offrent de se prêter réciproquement des fonds sur le marché
interbancaire international pour des prêts à court terme. Le LIBOR est une
valeur moyenne de taux d’intérêt calculée à partir des estimations publiées
par les principales banques internationales sur une base journalière. Le
LIBOR sert de première étape au calcul des taux d’intérêt de nombreux prêts
dans le monde entier.
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Financement avec droit de recours limité (Limited recourse financing)
financement pour lequel le créancier dispose de droits de recours limités sur
le prêt en cas de défaut.

Risque de liquidité (Liquidity Risk)

risque financier que, pendant un certain temps, un actif financier, une valeur
mobilière ou un produit de base donné puisse ne pas pouvoir être négocié de
manière suffisamment rapide sur un marché sans que cela ait une incidence
sur le prix du marché.

Pays ayant accès au marché (PAM) (Market Access Countries [MACs])

pays ayant habituellement un accès important aux marchés de capitaux
internationaux par opposition aux pays répondant à leurs besoins de
financement extérieurs principalement au moyen d’un financement de nature
concessionnelle.

Risque de marché (Market Risk)

risque lié à l’éventualité d’une évolution défavorable des taux d’intérêt, taux
de change d’une monnaie étrangère ou prix des produits de base.

Hypothèque (Mortgage)

instrument de dette, garanti par un bien immobilier précis affecté en garantie,
qu’un emprunteur est tenu de rembourser selon un échéancier de paiement
préétabli.

Prêt multilatéral (Multilateral Loan)

prêt financé par une IFI ou une IFD.

Valeur nominale (Par value)

valeur faciale d’une obligation, c’est-à-dire la valeur du principal
remboursable à échéance.

Prime (Premium)
valeur excédentaire ajoutée au prix ou coût d’un actif financier.

Marché primaire (Primary market)
marché, également connu comme étant le « marché des nouvelles émissions »,
au sein duquel les nouvelles valeurs mobilières sont initialement émises et
cédées à l’emprunteur.



���         GLOSSAIRE

Secteur privé (Private sector)
partie de l’économie gérée par des individus et entreprises dans le but de
réaliser des bénéfices et qui n’est pas contrôlée par l’État, et se composant par
conséquent d’activités qui ne sont pas détenues ou exploitées par l’État.

Prêts du secteur privé (Private sector loans)

prêts octroyés par les banques commerciales (et parfois par des fonds) selon
des modalités spécifiques.

Obligation de projet (Project bond)

type d’obligation assurant que les produits d’une obligation seront utilisés
pour un projet en particulier.

Dette publique et garantie par l’État (DPG) (Public and Publicly
Guaranteed Debt (PPG))

catégorie de dette utilisée par le FMI dans le cadre de son AVD. Elle
comprend la dette générale de l’État ainsi que la dette des entreprises
publiques n’ayant pas d’autonomie financière ou administrative.

Secteur public (Public sector)

secteur regroupant les administrations publiques de l’État ainsi que les entités
contrôlées par l’État, appelées entreprises publiques dont l’activité principale
est la conduite d’activités commerciales.

Dette du secteur public (Public sector debt)

cumul de la dette du pouvoir central et de la dette des entreprises publiques.

Risque de refinancement (Refinancing Risk)

risque lié à l’échéance d’une obligation qui pourrait ne pas être refinancée ou
refinancée uniquement à un coût plus élevé.

Demande d’expression d’intérêt (DEI) (Request for Expression of
Interest (RfEoI)

invitation adressée par l’entité adjudicatrice aux soumissionnaires potentiels
afin qu’ils expriment leur intérêt pour un projet, un mandat ou la fourniture
de services.
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Appel d’Offres (Request for Proposal (RfP)
invitation adressée par l’entité adjudicatrice aux soumissionnaires potentiels
afin qu’ils soumettent leurs offres pour un projet, un mandat ou la fourniture
de services.

Roadshow
tournée de présentations auprès d’investisseurs potentiels en divers endroits
conduisant à une offre d’emprunt.

Marché secondaire (Secondary market)

marché de la revente des titres de créance déjà émis et en circulation.

Dette garantie (Secured debt)

catégorie de dette permettant au créancier (par exemple le prêteur ou
l’obligataire) de saisir un ou plusieurs actifs en cas de défaillance de
l’emprunteur.

Sûreté (Security (interest))
droit légal résultant d’une garantie consentie pas un débiteur et conférant au
prêteur le droit d’y avoir recours en cas de défaillance du débiteur.

Fonds d'amortissement (Sinking fund)

sommes mobilisées dans un fonds détenu par un tiers afin de rembourser les
obligations à échéance.

Cadre de la gestion de l’actif et du passif de l’État (GAPE) (Sovereign
Asset and Liability Management (SALM) Framework)

cadre permettant aux États de procéder à l’examen de l’ensemble des actifs et
passifs accumulés dont l’État a le contrôle.

Garantie souveraine/directe (Sovereign/direct guarantee)
type de garantie fournie par un État visant à décharger une tierce partie de sa
responsabilité dans l’hypothèse où cette tierce partie manquerait à ses
obligations.

Véhicule ad hoc (Special Purpose Vehicle [SPV])
entité juridique créée spécifiquement pour un objet limité, habituellement
pour la détention d’actifs liés à un financement.
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Entreprise publique (EE) (State owned enterprise [SOE])
entité juridique détenue intégralement ou partiellement par un État pour
exercer des activités commerciales déterminées au nom et pour le compte de
l’État.

Prêt syndiqué (Syndicated loan)

prêt émis par un syndicat de prêteurs agissant en tant que groupe assorti de
termes communs et représenté par un agent.
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Chapitre � : Le paysage de la dette
souveraine en Afrique

Ini tia tive de re cherche sino- africaine, The Path Ahead: The �th Forum on China- Africa
Co ope ra tion, Do cu ment d’in for ma tion (Brie fing Paper) nu mé ro 1 (2018).

J. Hur ley, S. Mor ris et G. Por te lance, Exa mi ning the Debt Im pli ca tions of the Belt and
Road Ini tia tive from a Po li cy Pers pec tive, du Cen ter for Glo bal De ve lop ment, CGD
Do cu ment d’Orien ta tion (Po li cy Paper) 121 (mars 2018) dis po nible en cli quant sur
le lien sui vant https://www.cgdev.org/sites/de fault/files/examining- debt-implications- belt-
and-road-initiative- policy- pers pec tive.pdf

Pour aller plus
loin

https://www.cgdev.org/sites/default/files/examining-debt-implications-belt-and-road-initiative-policy-perspective.pdf%20


���         POUR ALLER PLUS LOIN

Chapitre � : Les catégories
de créanciers

L. Engen et A. Priz zon, 2018. A guide to mul ti la te ral de ve lop ment banks. Londres : ODI.
https://www.odi.org/sites/odi.org.uk/files/resource- documents/�����.pdf

Club de Paris, page d’ac cueil, dis po nible en cli quant sur le lien sui vant : http://
www.club de pa ris.org/en

Chapitre � : Les catégories
de financement

As so cia tion in ter na tio nale des mar chés de ca pi taux, « Stan dard Col lec tive Ac tion and
Pari Passu Clauses for the Terms and Condi tions of So ve rei gn Notes », dis po nible en
cli quant sur le lien sui vant https://www.ic ma group.org/Regulatory- Policy-and-Market-
Practice/Primary- Markets/primary- market-topics/collective- action-clauses/

Fonds Mo né taire In ter na tio nal, « Streng the ning the Contrac tual Fra me work to Ad dress
Col lec tive Ac tion Pro blems in So ve rei gn Debt Re struc tu ring », Oc tobre 2014,
https://www.imf.org/ex ter nal/np/pp/eng/2014/������.pdf

Chapitre � : La gestion de la dette

E. Bo rensz tein et U. Pa niz za, « The Costs of So ve rei gn De fault » Fonds Mo né taire
In ter na tio nal, Do cu ment de tra vail nu mé ro WP/08/238, 2008), dis po nible en
cli quant sur le lien sui vant : https://www.imf.org/ex ter nal/pubs/ft/wp/2008/wp�����.pdf

Fonds Mo né taire In ter na tio nal. 2018. « Gui dance Note on the Bank- Fund Debt
Sus tai na bi li ty Fra me work for Low In come Coun tries ». https://www.FMI.org/e
n/Pu bli ca tions/Policy- Papers/Is sues/2018/02/14/pp������guidance- note-on-lic-dsf

https://www.odi.org/sites/odi.org.uk/files/resource-documents/12274.pdf
http://www.clubdeparis.org/en
https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/Primary-Markets/primary-market-topics/collective-action-clauses/
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2014/090214.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08238.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2018/02/14/pp122617guidance-note-on-lic-dsf
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T. Jo nas son et M. Pa paioan nou, 2018, « A Pri mer on Ma na ging So ve rei gn Debt - 
Portfolio Risks », Do cu ment de tra vail du Fonds Mo né taire In ter na tio nal dis po nible en
cli quant sur le lien sui vant https://www.FMI.org/~/images/fr/Files/Pu bli ca tions/WP/
2018/wp����.ashx.Ca ched.

CNU CED, « Prin ciples on Pro mo ting Res pon sible So ve rei gn Len ding and Bor ro wing »,
dis po nible en cli quant sur le lien sui vant : http://unc tad.org/en/Pu bli ca tions Li bra ry/
gdsddf����misc�_en.pdf

Banque Mon diale, 2015. « Debt Ma na ge ment Per for mance As sess ment (EPGD)
Me tho do lo gy », dis po nible en cli quant sur le lien sui vant http://
do cu ments.world bank.org/cu ra ted/en/305821468190742099/pdf/�����- WP-DEMPA-
����-Box������B-PUBLIC.pdf

Banque Mon diale et Fonds Mo né taire In ter na tio nal, 2019. « De ve lo ping a Medium- 
Term Debt Ma na ge ment Stra te gy Fra me work (MTDs) – Up da ted Gui dance Note For
Coun try Au tho ri ties », dis po nible en cli quant sur le lien sui vant http://
pub docs.world bank.org/en/671771552946461937/
��b���f��������������������.pdf

Banque Mon diale et Fonds Mo né taire In ter na tio nal. 2019. « Medium- Term Debt
Ma na ge ment Stra te gy: The Ana ly ti cal Tool Ma nual ».
http://pub docs.world bank.org/en/������������������/��b���f��������������������.pdf

Publications

Fonds Mo né taire In ter na tio nal, « Pre ven tion and Re so lu tion of So ve rei gn Debt Cri sis »
(pré pa ré par Ju lianne Ams, Tamon Aso nu ma, Wolf gang Berg tha ler, Chan da De Long,
Nou ria El Mehdi, Mark Fla na gan, Sean Hagan, Yan Liu, Char lotte Lund gren, Mar tin
Mühlei sen, Alex Pien kows ki, Gus ta vo Pinto et Eric Ro bert) dis po nible en cli quant
sur le lien sui vant https://www.eli bra ry.FMI.org/view/FMI���/25391- 
9781484371329/�����- �������������/�����- �������������.xml ?rskey
=AJaaxJ&re sult=�

Droit de la guerre, « Conven tion Res pec ting the Li mi ta tion of the Em ploy ment of Force for
the Re co ve ry of Contract Debs », Conven tion si gnée à la Haye le 18 oc tobre 1907,
dis po nible en cli quant sur le lien sui vant: https://www.loc.gov/law/help/us- treaties/
be vans/m- ust������-����.pdf

https://www.imf.org/~/images/fr/Files/Publications/WP/2018/wp1874.ashx
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:tZcUkqYN6HkJ:https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WP/2018/wp1874.ashx+&cd=2&hl=en&ct=clnk&gl=uk
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/gdsddf2012misc1_en.pdf
http://documents.worldbank.org/curated/en/305821468190742099/pdf/96671-WP-DEMPA-2015-Box391446B-PUBLIC.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/671771552946461937/12b944f78405105368346954392.pdf
http://pubdocs.worldbank.org/en/247421552946463449/12b944f73927972380671178195.pdf
https://www.elibrary.imf.org/view/IMF009/25391-9781484371329/25391-9781484371329/25391-9781484371329.xml?rskey=AJaaxJ&result=7
https://www.loc.gov/law/help/us-treaties/bevans/m-ust000001-0607.pdf

