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Les chiffres clés de la dette publique de I’année 2015

Accords de prét extérieur signés : 308,63
milliards de FCFA

!

=

Soit 6,2% du PIB en 2015

tirages sur emprunts extérieurs : 119,41 milliards de FCFA

Préts directs auprés des banques locales :
300 milliards de FCFA

Emission de titres publics : 600 milliards
de FCFA

Encours de la dette publique :

2080 milliards de FCFA

service assuré de la dette publique :
327,10 milliards de FCFA

taux d'intérét moyen pondéré de la dette
publique : 3,5%

durée moyenne d’échéance du
portefeuille de la dette publique : 9,2 ans

risque de change : 39,5% de la dette
extérieure est en dollar
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- BOAD: 33

- Autres banques locales : 267

- Obligations du Trésor : 479

-  Bons du Trésor : 121

- Dette intérieure : 1036
-  Dette extérieure : 1044

- dette non négociable : 60%

- Intéréts : 40,8
- Principal : 286,3

- dette négociable : 84,3%
- Intérieure : 6,3%

- Extérieure : 1,0%

10,6 ans en 2014

dette contractée en euro 23,8%

Dette garantie par ’Etat : 39 milliards de FCFA




INTRODUCTION|

Dans le cadre de 'amélioration de la gestion de la dette publique, le
Gouvernement a adopté le 18 novembre 2015, le décret n° 2015-581
portant politique d’endettement et de gestion de la dette publique au
Bénin. Ce dispositif permet entre autres au Bénin, d’avoir un guide
concernant les décisions d’emprunts de maniére a couvrir son besoin
de financement tout en tenant compte des moyens dont il dispose pour
assurer le service de sa dette actuelle et future ainsi que des chocs

auxquels il peut étre exposé.

L’article 23 dudit décret dispose que « le Ministre chargé des Finances
prend les mesures nécessaires pour assurer la transparence du
processus de gestion de la dette publique. A ce titre, il procéde, au
moins une fois l'an a la publication du rapport annuel sur la gestion
de la dette qui fait le compte rendu des activités de gestion de la dette
publique, l'évaluation de la mise en oceuvre de la stratégie
d’endettement, la ventilation de la dette publique par devise, par
structure d'échéance et par structure de taux d'intérét ainsi que

l'utilisation des ressources mobilisées ».

C’est en réponse a ces dispositions que le présent rapport est élaboré
en vue de faire le point des activités liées a la gestion de la dette
publique pour le compte de 'année 2015. 1l s’agit donc de la premiére

édition du rapport annuel sur la gestion de la dette publique.
Il s’articule autour des points ci-apres :

1 les objectifs de la gestion de la dette publique ;

1 le contexte macroéconomique et financier ;

1 le point sur la mise en ceuvre de la stratégie d’endettement public
de 'année 2015 ;




la structure de la dette publique ;

les indicateurs de cout et risque du portefeuille de la dette
publique ;

la dette garantie par I’Etat ;
les activités de la Commission Nationale de ’Endettement ;

et le point de mise en ceuvre des réformes.




I- Objectifs de la gestion de la dette publique

Les objectifs de la gestion de la dette publique au Bénin sont définis
par le décret N° 2015-581 du 18 novembre 2015 relatif a la politique

d'endettement.

Comme précisé a l’'article 3 dudit décret, la gestion de la dette publique

a pour objectifs de s’assurer que :

* les besoins de financement de 1'Etat et le paiement ponctuel de ses
obligations sont satisfaits au cout le plus faible possible dans une
perspective de moyen et long termes ;

* le risque associé au portefeuille de la dette publique est maintenu a
un niveau prudent ;

* les indicateurs de viabilité et de soutenabilité de la dette sont en
dessous des seuils définis ;

* le développement des marchés des titres d'Etat est promu.

II- Contexte macroéconomique et financier

A- Contexte macroéconomique et financier international

1- Evolution de ’environnement macroéconomique et financier

international

Evolution du marché des changes: au cours de l'année 2015, l'euro a
connu une dépréciation de 16,5% par rapport au dollar US
comparativement a son niveau de l'année 2014 de 1,33 dollar US en

s’établissant a 1,11 dollar US.!

Conditions de crédit, taux d’intéréts et stabilité financiére en 2015 : les
conditions de crédit se sont améliorées en 2015 par rapport a 2014

dans la zone euro et aux Etats-Unis grace aux mesures prises par la

!Source : Données de la Banque Centrale Européenne, décembre 2015




Banque Centrale Européenne (BCE) et la Réserve Fédérale (FED) en
matieére de politique d’assouplissement. Les taux directeur et de prét
marginal de la BCE en 2015 sont ressortis en moyenne a 0,05% et
0,30% respectivement contre 0,13% et 0,47% en 2014 tandis que le
taux directeur de la FED est maintenu entre 0% et 0,25% depuis le 16

décembre 2008 a fin 2015.2

Cours des principales matiéres premiéres en 2015: selon I'INSEE, en
décembre, le prix en euro du baril de pétrole brut de la mer du Nord
(Brent) chute (-16,4% aprés -3,3 % en novembre). En s'établissant a
34,6 euro en moyenne par baril de Brent, ce prix a chuté de 31,4 %
par rapport a son niveau de décembre 2014 (50,5 euro) et atteint son
plus bas niveau depuis mars 2009. Aussi, les prix en euro des matieres
premieres industrielles sont quasi stables (-0,1 % aprés -2,1%), tandis
que ceux des matieéres premiéres alimentaires se replient (-2,3 % apreés

+0,7%).3

Performances de I’économie mondiale : au lieu des 3,1% attendus, le PIB
mondial n’a progressé que de 2,8% en 2015 selon les données

préliminaires du FMI.4

2- Evolution de I’environnement macroéconomique et financier

dans la zone UEMOA

Au niveau de 'UEMOA, la croissance du PIB est soutenue notamment
par la vigueur du secteur tertiaire. Le taux de croissance provisoire de
la zone pour 2015 est de 6,7% contre 6,5% en 2014 et le taux
d’inflation 0,3% en 2015 soit 0,1 point en moins par rapport a 2014.
Les conditions monétaires se sont légérement assouplies dans 1'union
et les déficits publics sont maintenus a des niveaux élevés. Le taux

d’intérét minimum de soumission aux opérations d’appels d’offres,

2 Source : http://france-inflation.com/taux-directeurs-bce-fed
3Source : http:/ /www.insee.fr/fr/themes/info-rapide.asp?id=79&date=20160115
* Source : Perspectives de ’économie mondiale, Avril 2016 FMI




d’injection de liquidités et le taux d’intérét du guichet de prét marginal
sont maintenus inchangés respectivement a 2,50% et 3,50%. Le
coefficient de réserves obligatoires applicable aux banques de 'union
demeure fixé a 5,0%. Quant aux résultats des émissions de bons et
obligations réalisées au titre de 'année 2015 par les Etats membres de
'UEMOA, le montant total des offres retenues est de 2.742,611
milliards de FCFA dont 1.058,832 milliards de FCFA de bons du

Trésor.5
B- Situation macroéconomique et financiére nationale

L’activité économique au Bénin en 2015 a été caractérisée par un
ralentissement au niveau du commerce extérieur du fait de l'entrée en
vigueur du Tarif Extérieur Commun (TEC) CEDEAO et la baisse de

l’activité de réexportation vers le Nigéria.

En effet, 'année 2015 a été marquée par une décélération des
exportations qui se sont accrues de 3,6% contre 40,0% en 2014. En
dépit de la baisse des importations de 5,8%, la balance commerciale
du pays est restée déficitaire avec un deéficit commercial structurel
moyen de 6,7 en % du PIB sur la période 2013-2015. Il en est de méme
du solde courant qui est resté déficitaire de 2013 a 2015 avec une
moyenne de 8,1% du PIB, malgré une amélioration des transferts

courants, en particulier les transferts privés.

Il est également noté une baisse drastique de 31,6% de la production
de coton en 2015 par rapport a son niveau de 393,325 milles tonnes
en 2014. Le taux de croissance du pays est donc ressorti a 5,0% en
2015 contre 6,5% en 2014. Avec la remontée des prix dans la zone
euro, le pays est sorti de la déflation de -1,1% observée en 2014 du fait
de l'inflation importée pour s’établir a un niveau d’inflation de 0,3% en

2015. Le déficit budgétaires s’est creusé davantage en 2015 pour

5 Source : BCEAO
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s’établir a 422,8 milliards de FCFA soit environ 8,5% du PIB contre
135,8 milliards de FCFA en 2014.6

Ill - Rappel des orientations de la stratégie d’endettement de
2015

A- Plafond d’endettement public et termes indicatifs des
nouveaux emprunts prévus en 2015

En adéquation avec la loi des finances initiale de l'année 2015, le
plafond d’endettement du Bénin était fixé a 213,125 milliards de
FCFA et représente le montant cumulé des décaissements sur les
préts extérieurs et les émissions de titres publics par ’Etat sur le
marché financier régional. Il comprend les décaissements sur les préts
extérieurs pour un montant de 129,125 milliards de FCFA, la
mobilisation de ’épargne a travers le marché financier de 70 milliards
de FCFA et des tirages du FMI pour un montant de 14,00 milliards de
FCFA. Par ailleurs, il est prévu I’émission de bons du Trésor sur le
marché monétaire pour un montant estimé a 115 milliards de FCFA

en 2015 afin de refinancer ceux émis au cours de ’'année 2014.

Tableau N°1: Plafond d’endettement public pour l'année 2015 (En
milliards de FCFA)

2015
PREVISIONS
FCFA % PIB
Plafond d'endettement 213,125 5,19
Endettement extérieur 129,125 3,15
Tirages FMI 14,000 0,34
Endettement intérieur 70,000 1,70

Source: CAA

Cependant, le second semestre 2015 est marqué par la prise du décret
N°2015-455 du 27 aout 2015 portant majoration et annulation de

crédits a titre d’avance sur le budget de ’Etat, gestion 2015.

6 Source : DGAE, DPBEP 2017-2019
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En effet au 30 juin 2015, le point d’exécution du budget de 1'Etat pour
la gestion 2015 et la revue des impératifs de dépenses montrent que
plusieurs décisions administratives sont prises pour faire face a des
évenements d'enjeux nationaux mais insuffisamment budgétisés au
moment de 1'élaboration de la loi de finances pour la gestion 2015. Ces
décisions ont notamment trait au financement de la campagne
cotonniére 2014-2015, au financement de certains chantiers routiers
trés stratégiques pour le Bénin, a l'amélioration de la production
énergétique dans notre pays et a l'apurement de certains décomptes.
Leur mise en oceuvre est susceptible d'impacter I’équilibre du budget,
tel que voté par le Parlement sans compromettre le cadrage global des

ressources et des charges de 1'Etat.

A cet effet, il est prévu une émission supplémentaire d’emprunts
obligataires sur le marché financier régional pour un montant total de

200 milliards de FCFA.

La structure du financement du PIP 2015 a donc évolué, placant le
financement intérieur a 237,393 milliards de FCFA, loin devant les

ressources extérieures ressorties a 159, 505 milliards de FCFA.

Le plafond d’endettement public révisé se présente comme suit :

Tableau N°2 : Plafond d’endettement public révisé pour I’'année 2015
(En milliards de FCFA)

2015
PREVISIONS

FCFA % PIB
Plafond d'endettement 576,648 14,00
Endettement extérieur 102,248 2,49
Endettement intérieur 474,400 11,51
Emprunts obligataires 277,000 6,75
Bons du Trésor 121,000 2,95
Préts directs des banques commerciales 76,400 1,86

Source: CAA




B- Termes indicatifs des nouveaux emprunts extérieurs

Les termes et conditions applicables aux nouveaux emprunts signés en

2015 se présentent comme suit :

Tableau N°3 : Termes et conditions indicatifs des emprunts extérieurs

aupres des bailleurs de fonds classiques et des nouveaux partenaires

financiers
Termes indicatifs
Taux Commissio | Différé | Maturité c téristi
Types de créanciers d'intérét n ara:i: G :ques
engagement € cou
En % Années
Préts projets
- Multilatéraux concessionnels Hautement
(IDA-FAD) 0,75 0,5 10 40-50 concessionnel
- Autres Multilatéraux
concessionnels (institutions 1-2 0,5 6-10 20-30 Concessionnel
régionales)
- Bilatéraux concessionnels 1-3 0,5 5-10 20-30 Concessionnel
- N'ouv‘eaux partenaires 1-3 0,5 3.5 18-25 Parf01s' non
bilatéraux concessionnel
- Multilatéraux et bilatéraux en .
FCFA 3-7 2a5 10 - 20
Préts programmés
- Multilatéraux concessionnels Hautement
(IDA-FAD) 0,75 0,5 5-10 40-50 concessionnel

Source : CTA/CNE, octobre 2014

IV- Point de la mise en ceuvre de la stratégie d’endettement au

31 décembre 2015

A- Sources de financements mobilisés

En 2015, le Bénin a mobilisé des ressources d’emprunt aupres de ses
partenaires extérieurs classiques, des banques locales et sur le marcheé

financier régional par I'’émission de bons et obligations du Trésor.
1. Financements extérieurs en 2015

Les financements extérieurs ont été principalement contractés auprés
des créanciers multilatéraux et bilatéraux. Les principaux créanciers
multilatéraux sont : 1’Association Internationale de Développement

(AID), la Banque Africaine de Développement (BAD), la Banque

-



[slamique de

Développement

(BID), le

Fonds

International de

Développement Agricole (FIDA). Les préts consentis par ces créanciers

ont été obtenus a des conditions concessionnelles. Les créanciers

bilatéraux les plus importants sont la Chine et le Fonds Koweitien. Il y

a eu également une ouverture vers de nouveaux créanciers tels que la

Banque Crédit Suisse.

1.1.

Accords de prét signés en 2015

Au cours de 'année 2015, dix-huit (18) accords de préts extérieurs ont

été signés par ’Etat pour un montant total estimé a 308,63 milliards

de FCFA. Ces accords représentent 6,2% du PIB en 2015. Les

conditions financiéres associées a chacun desdits accords de prét se

présentent comme suit :

Tableau N°4 : Termes des accords de prét signés en 2015

Créanciers Dates de Montants en Montants en Durées | Différés Taux
signature devises milliards de en en d'intérét
FCFA année année (en %)
AFD 23/01/2015 20 millions d'Euros 13,2 20 5 1,12
BEI 02/02/2015 18 millions d'Euros 11,81 20 3 1,12
AFD 16/02/2015 11 millions d'Euros 7.24 30 10 1
BADEA 30/03/2015 5 millions de 2.5 30 10 1
dollars US
Eximbank de 07/04/2015 496 millions de
Chine YRMB 40,18 20 7 2
BID 09/06/2015 6,67 millions de 5 05 7 1.5
DTS
BID 09/06/2015 10 millions de 5 15 4 9
(ISTISNA'A) FCFA
FSD 10/06/2015 6 millions de
dollars US 3 30 10 !
AID 24/06/2015 29 millions de DTS 20 38 6 0,75
FKDEA 31/07/2015 5 millions DK 8,53 24 4 1
FAD 15/09/2015 11,53 millions de 8,46 40 0,75
DTS
AID 15/09/2015 20 millions de 10,00 38 6 0,75
dollars US
BADEA 05/10/2015 5 millions de 2,75 20 5 1
dollars US
BAD 10/10/2015 6 millions de DTS 5,50 40 5 0,75
BAD 16/11/2015 4,97 rrlsl’lllg)ns de 4,10 40 5 0,75
Crédit Suisse 16/11/2015 | 85 millions d’euros 55,76 13 3 3,85
EXIMBANK DE 15/12/2015 211,31 millions de
CHINE dollars US 105,61 20 7 2
TOTAL 308,63

Source : CAA

-



Les termes moyens de ces nouveaux emprunts extérieurs sont restés
cohérents avec les termes et conditions indicatifs prévus dans le
document de stratégie d’endettement public de 'année 2015. Cette
situation se justifie par le fait que ces emprunts ont été contractés
auprés des bailleurs de fonds classiques. Lesdits emprunts sont
destinés au financement des secteurs liés aux infrastructures
routiéres, a I’éducation, a ’énergie, a la lutte contre I’érosion coétiére, a
l'agriculture et aux télécommunications. Toutefois, I’AID a revu a la
baisse les conditions liées a ses financements qui passent désormais

de 40 a 38 ans et le différé est réduit de 10 a 06 ans.

Graphique 1 : Répartition par secteur des financements obtenus en
2015

Répartition par secteur des financements obtenus des
| bailleurs bilatéraux

Répartition par secteur des financements obtenus des
bailleurs multilatéraux

| 1%. ] 1% uEnvironnement s

= - 0 1,83%

Io f :;; u Enseignement AN
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on

Santé
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» Finances

1% Energie
» Environnement

12,36%

» Education

84%

W Agriculture

Energie

Source : CAA

1.2. Tirages effectués en 2015
Les tirages sur préts extérieurs s’établissent a 119,41 milliards de
FCFA en 2015. Ils proviennent des bailleurs de fonds tels que : I'AID,
la BADEA, la BID, Exim bank de I'Inde, la Chine, le Fonds Africain de

10




Développement, le Fonds Koweitien, le Fonds Saoudien de

Développement et le Fonds OPEP.

Graphique 2 : Point des tirages sur emprunts extérieurs par bailleur
de fonds au 31 décembre 2015 (en milliards de FCFA)
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Source : CAA
Graphique 3 : répartition par secteur des tirages sur emprunts

extérieurs en 2015
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Les décaissements intervenus en 2015 ont été plus en faveur du
secteur lié aux infrastructures routiéres a hauteur de 61% traduisant
la volonté de ’Etat de renforcer le réseau routier national.

Ces décaissements sont légéerement au-dessus du plafond
d’endettement extérieur de 102,248 milliards de FCFA du fait de la
mise en ceuvre des mesures qui ont particulierement boosté les tirages

de la Banque Mondiale comparativement aux années antérieures.

2. Financements en monnaie locale

Les financements intérieurs concernent les émissions de titres publics
(bons et obligations du Trésor) et les financements mobilisés auprées

des banques locales.

2.1. Emissions des titres publics

Les bons du Trésor émis au cours de la période 2013-2015 ont des
maturités de 1 a 2 ans. Le taux d’intérét moyen pondéré des bons a
varié suivant les émissions. Quant aux obligations du Trésor, les taux
d’intérét moyens pondérés dépendent des maturités. Ainsi, les
émissions d’obligations de maturités 3 ans, 5 ans et 7 ans ont été
effectuées respectivement aux taux moyens pondérés de 5,32%, 6,06%
et 6,50%.

Graphique 4 : Evolution des taux d’intérét moyen pondérés
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Tableau N°5 : Point des émissions de bons et obligations de I’Etat en 2015

Titres Nombre | Moyenne des | Montant émis | Montant retenu Montant

taux d'intérét (en Millions (en Millions de | retenu/mont
par type de de FCFA) FCFA) ant émis (en
titre %)

Bons a 1 an 2 5,66 55 000 55 000 100

Bons a 2 2 5,09 60 000 66 000 110

ans

Obligations 2 5,50 70 000 71 580 102,26

a 3 ans

Obligations 3 6,25 200 000 165 000 82,5

a5 ans

Obligations 3 6,50 220 000 242 000 110

a 7 ans

TOTAL 12 - 605 000 599 580 99,1

Source : DGTCP

Le montant des emprunts obligataires mobilisés en 2015 de 478,58
milliards de FCFA est largement au dessus du plafond d’endettement
révisé de 277 milliards de FCFA prévu par le décret d’avance, soit un
écart de 201,58 milliards de FCFA représentant un dépassement de

72,77%.

2.2. Préts directs auprés des banques locales

L’année 2015 a été marquée par un recours accru de I'Etat aux

financements directs des banques locales liés aux mandats
d’arrangement donnés par I'Etat a la BOAD dans le cadre de la
mobilisation de ressources pour le financement de plusieurs projets
prioritaires dans le domaine des infrastructures routiéres et des
communications. Ainsi, le montant total des ressources mobilisées a

travers ces types de financement s’¢léve a 267 milliards de FCFA.

Par ailleurs, les financements obtenus de la BOAD sont de 33 milliards

de FCFA en 2015.

.



Enfin, les tirages sur financements des banques locales se chiffrent a

61,257 milliards de FCFA contre un plafond de 76,4 milliards de FCFA

prévu par le décret d’avance.

Graphique 5 : Point des financements mobilisés en monnaie locale en

2015
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Ainsi, le besoin d’emprunt de I’Etat a été couvert par plusieurs sources

de financement.

Tableau N°6
financement (Milliards de FCFA)

Couverture du besoin d’emprunt par source de

Années 2013 2014 2015
Sources de financement intérieur 262,4 | 399,98 681,66
- Bons du Trésor 247,1 312,7 121
- Obligations du Trésor 0,0 56,7 478,58
- Préts non négociables de la BOAD 12,2 18,38 20,82
- Préts non négociables des banques | 3,1 12,2 61,257
locales
Sources de financement extérieur 130,94 | 77,31 |119,41
- Institutions bilatérales 4,83 15,79 41,44
- Institutions multilatérales 126,11 | 61,52 77,97
Total 393,3 |477,3 |801,1

Source : CAA
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Aussi, le Gouvernement a t-il initi€ au cours de 'année 2015 un vaste
programme d’urgence d’extension et de modernisation du réseau
routier national. En vue de la réalisation des travaux, I’Etat a recours
a un mode de financement qui consiste a faire mobiliser les ressources
par les entreprises privées. Avec ce mode de financement, 'Etat s’est
engagé pour 1.265,6 milliards de FCFA (24% du PIB) concernant 22
Projets routiers. Seuls 03 projets pour un montant total de 105, 2
milliards de FCFA ont vu leurs formalités de signature d’accord de
financement, d’entrée en vigueur et de décaissement finalisées au
cours de 'année 2015.

Tableau N°7 : Caractéristiques des financements directs ayant abouti

Montant
(en
milliards
de fcfa)

Objet Attributaire Durée | Difféeré Taux

Préfinancement des travaux
d’aménagement et de bitumage des
troncons Lalo-Klouékanmé (30,80 ADEOTI 23,00 7 ans 1an 7,15%
Km) et Dogbo-Toviklin-Klouékanme-
Adjahonmeé (07,85 Km)

Préfinancement du projet
d’aménagement et de bitumage des
troncons de route Ouégbo-Toffo
(12,25 km) et Tangbo-Ze (17 km)

EBOMAF 15,98 5 ans 1an 7,50%

Préfinancement du projet
d’aménagement et de bitumage de la SOGEA-
route Bétérou-Tchaourou-Frontiére SATOM
du Nigeria

66,20 8 ans 3 ans 7,25%

Source : CAA

En somme le tableau ci-dessous donne la synthése des réalisations de

2015 par rapport aux plafonds prévus par la stratégie d’endettement.




Tableau N°8: Synthése de la mise en ceuvre de la stratégie

d’endettement public de 'année 2015.

Plafond d’endettement ml\g]:irllit:;tzn Ecart en
eqqs o
en milliards de FCFA milliards de FCFA Yo
Plafond
d'endettement 576,648 780,247 66,13
Endettement extérieur 102,248 119,41 16,78
Endettement intérieur 474,400 660,837 39,30
Emprunts obligataires 277,000 478,580 72,77
Bons du Trésor 121,000 121,000 0,00
Prets directs des 76,400 61,257 119,82
banques commerciales

Source : CAA

Un écart de 311 milliards de FCFA est observé entre le plafond
d’endettement public et les montants mobilisés au cours de l'année
2015. Cet écart résulte principalement du volume important
d’emprunts obligataires mobilisés en 2015. En effet, sur une prévision
budgétaire de 277 milliards de FCFA, un montant total de 478,58
milliards de FCFA a été mobilisé sur le marché financier régional soit
un dépassement de 201,58 milliards de FCFA représentant 72,77%.
Cette situation n’est pas sans conséquence sur l’encours, les

indicateurs de cout et risque et le service de la dette publique.

V-  Structure de la dette publique

A- Encours de la dette publique

La dette publique s’est inscrite en hausse entre 2014 et 2015. En effet,
elle est passée de 1.461,81 milliards de FCFA en 2014 a 2.080,54
milliards de FCFA en 2015 et le ratio du stock de la dette rapporté au
PIB est passé de 31% en 2014 a 41% au 31 décembre 2015 soit une
augmentation de 10 points de pourcentage entre 2014 et 2015 en

raison principalement des emprunts obligataires et des bons du Trésor




émis par ’Etat au cours de l'année 2015 pour un montant total de
599,58 milliards de FCFA.
La dette extérieure, dominée par des préts concessionnels, qui

constituait en 2014 65,05% du portefeuille est passée en 2015 a
50,16%.

Graphique 6 : Evolution du taux d’endettement public
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B- Structure de la dette par instrument

Le portefeuille de la dette publique est dominé par la dette non
négociable qui représente plus de 60% de l'encours sur la période de
2013 a 2015. Mais, elle a une tendance baissiére en raison de
l'accroissement de la dette négociable (bons et obligations du Trésor).
Toutefois, on observe un accroissement des emprunts obligataires

dans la dette négociable au détriment des bons du Trésor.




Tableau N°9

Structure de la

milliards de FCFA)

dette publique par instrument (en

) 2013 2014 2015
Anneées Part
Encours (3:) Encours | Part (%) | Encours | Part (%)
Dette 378,1 | 33,05| 479,2 | 32,78 | 814,8 39,16
négociable
Bons du 261,8 22,88 | 340,4 23,28 231,7 11,14
Trésor
Emprunt 116,3 10,17 138,8 9,49 583,1 28,03
Obligataire
Dette non 765,9 | 66,95 | 982,7 67,22 1265,8 60,84
négociable
Banques 88,9 7,77 122,40 8,37 222 2 10,68
locales
Dette
extérieure 565,9 49,47 699,20 47,83 821,4 39,48
multilatérale
Dette
extérieure 111,1 9,71 161,1 11,02 222,2 10,68
bilatérale
Total 1 144,00 | 100 |[1461,90| 100 |2 080,50 100
Source : CAA

C- Structure par maturité initiale

L’encours de la dette publique est dominé par des instruments a

moyen et long termes dont les maturités sont supérieures a 05 ans

avec une part de 77%. Ces instruments sont composés de dette

extérieure,

de préts provenant des banques locales et des emprunts

obligataires émis. Le Bénin n’a pas de dette extérieure a court terme.

Les instruments de maturités comprises entre 01 et 03 ans (19% du

portefeuille de la dette) sont constitués de bons du Trésor et de

quelques emprunts obligataires émis par I’Etat au cours de l'année

2015.




Graphique 7 : Structure de ’encours de la dette publique par maturité
en milliards de FCFA
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D- Structure par taux d’intérét

Au 31 décembre 2015, la totalité de 'encours de la dette publique est a
taux fixe. La moitié du portefeuille de la dette publique est a un taux
d’intérét inférieur a 3%. Cela s’explique par le fait que la dette est
contractée en grande partie a des conditions concessionnelles. Prés de
40% de la dette provient des instruments a taux d’intéréts supérieurs
a 6%. Cette situation résulte des émissions d’obligations du Trésor de
l'année 2015 et des préts des banques locales qui tirent les taux

d’intérét de la dette vers le haut.




Graphique 8 : Répartition de l’encours de la dette publique par

intervalle de taux d’intérét (en milliards de FCFA)
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E- Décomposition par bailleur et par devise

La dette intérieure est dominée par les titres publics (bons et
obligations du Trésor) qui représentent 78% de l'encours, suivis des
emprunts mobilisés auprés de la BOAD (11%), des financements

bancaires (9%) et des autres dettes intérieures (2%).

La dette extérieure quant a elle est constituée essentiellement de la
dette multilatérale. Cette dette a été principalement contractée en des
termes concessionnels. Les principaux créanciers sont la Banque
Mondiale (39%) et le Fonds Africain de Développement (19%).

Le dollar US (39,5%) constitue la principale devise d’endettement
extérieure du Bénin. Le portefeuille de la dette extérieure reste
fortement exposé au risque de taux de change. Ce risque est quelque
peu atténué par la part non négligeable de la dette contractée en euro

qui représente 23,8%.




Le Franc CFA est la monnaie dominante sur l'ensemble de la dette
publique (extérieure et intérieure) avec une part de 49,8% du total du

portefeuille.

Graphique 9 : Décomposition de l’encours de la dette extérieure par

bailleur et par devise
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Graphique 10 : Décomposition de l'encours de la dette publique par

type de monnaie
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VI- Service de la dette publique

Le service assuré de la dette publique y compris les remboursements

de bons et obligations du Trésor se chiffre a 327,10 milliards de FCFA
au 31 décembre 2015. Il est passé de 394,67 milliards de FCFA en
2013 a 357,27 milliards de FCFA en 2014. Cette tendance baissiére

observée est consécutive a la réduction du montant des bons du Trésor

dans les émissions de titres publics.

Graphique 11: Evolution du service de la dette publique (Milliards de

FCFA)
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A-

Principal de la dette publique par type d’instrument

Tableau N°10 : Evolution du principal de la dette publique par type

d’instrument

Années 2013 2014 2015
Volume | Part (%) | Volume | Part (%) | Volume l:oa/;t
Dette négociable 329,5 91,4 291,5 | 89,3 | 252,3 | 88,1
Bons du Trésor 295,2 81,9 257,3 78,8 218,0 | 76,2
Emprunt Obligataire 34,3 9,5 34,3 10,5 34,3 12,0
Dette non négociable 31,0 8,6 35,1 10,7 34,0 11,9
Banques locales 6,8 1,9 13,0 4,0 10,7 3,7
Dette extérieure 9,8 2.7 12,3 3,8 12,4 4.3
multilatérale
Dette extérieure bilatérale 14,4 4,0 9,7 3,0 10,9 3,8
Total 360,5 100 326,6 100 286,3 100
Source : CAA

Les remboursements de principal se sont établis a 286,3 milliards de
FCFA au 31 décembre 2015 contre 326,6 milliards de FCFA en 2014,
soit une baisse de 40,3 milliards de FCFA ou 12,34%. Cette baisse est

essentiellement imputable aux bons du Trésor dont le volume a

diminué entre 2014 et 2015.



B- Charges d’intérét et commissions de la dette par type
d’instrument

Tableau N°11 : Charges d’intérét et commission par type d’instrument

Années 2013 2014 2015
Volume | Part (%) | Volume | Part (%) | Volume l:oa/;t
Dette négociable 24,2 70,7 18,6 61,1 23,3 57,1
Bons du Trésor 14,8 43,2 11,2 36,6 14,5 35,6
9,4 27,5 7,5 24,5 8,8 21,5

Emprunt Obligataire

Dette non négociable 10,0 29,3 11,9 38,9 17,5 42,9

Bangques locales 2,4 7,1 3,8 12,3 7,1 17,5
Dette extérieure 5,3 15,4 6,2 20,2 7.6 18,7
multilatérale

Dette extérieure bilatérale 2,3 6,8 2,0 6,4 2,7 6,6
Total 34,2 100 30,5 100 40,8 100

Source : CAA

Les charges d’intéréts et commissions s’é¢léevent a 40,8 milliards de
FCFA en 2015 en hausse de 10,3 milliards de FCFA par rapport a
2014. Rapportées au PIB et aux recettes ordinaires, elles représentent
respectivement 0,81% et 4,98%. La hausse observée entre 2014 et

2015 provient des préts liés aux banques locales.

VIl - Indicateurs de coit et risque de portefeuille

A- Indicateurs de coit

Le cout du portefeuille de la dette est faible, en raison de la dette
extérieure qui est essentiellement contractée a des taux d’intérét bas.
Le taux d'intérét moyen pondéré de la dette publique est de 3,5%. Il est
de 6,3% pour la dette intérieure et de 1,0% pour la dette extérieure.

Les indicateurs de cout du portefeuille de la dette publique a fin

@



décembre 2015 n’ont pas sensiblement varié par rapport a la situation
a fin décembre 2014. Cependant, le taux moyen pondéré de la dette
intérieure a connu une hausse en passant de 4,7% en 2014 a 6,3% en
2015, en raison du volume des emprunts obligataires émis au cours de

I’'année 2015 qui ont tiré les taux d’intérét vers le haut.

B- Indicateurs de risque

Les indicateurs de risque regroupent le risque de refinancement et les
risques de marché auxquels le portefeuille de la dette publique est

eXposeé.

U Le risque de refinancement correspond au risque d’incapacité a
refinancer la dette a un cout raisonnable. Il est apprécié par les
indicateurs ci-apres :

1 La vie moyenne d’é¢chéance : C’est la durée moyenne pondérée
jusqu’a ’échéance de tous les remboursements de principal dans
le portefeuille. La durée moyenne d’échéance du portefeuille de la
dette publique est de 9,2 ans a fin décembre 2015 contre 10,6
ans un an plus tét en raison de laccroissement de la dette
intérieure contractée sur le marché régional dont I’échéance est
plus courte que celle de la dette extérieure;

1 La dette amortie durant 'année prochaine représente 11,4% du
portefeuille de la dette publique en 2015. Le niveau de cet
indicateur était de 22,8% un an plus tot en raison de la forte
présence des instruments a court terme (bons de trésor) dans
I’'encours de la dette publique a fin décembre 2014. La tendance
baissieére est impulsée par 'allongement de la maturité des titres
d’Etat émis en 2015 par rapport a la pratique antérieure.

U Les risques de marché incluent les risques de taux d’intérét et de

taux de change.




1 Le portefeuille de la dette publique est exposé au risque de taux

d’intérét découlant de la portion de la dette dont les taux seront
révisés en 2016, soit environ 11,4% de l'encours. Cette portion
est principalement constituée des emprunts intérieurs.

Le risque du taux de change, il mesure l’exposition du
portefeuille aux variations du taux de change. Au 31 décembre
2015, la dette extérieure représente 52,2% du portefeuille de la
dette publique. Cette dette est donc fortement exposée au risque
de taux de change. Le dollar (39,5%) représente le principal
facteur de risque de change du portefeuille de la dette extérieure.
Toutefois, ce risque est quelque peu atténué par la part non

négligeable de la dette contractée en euro (23,8%).

Tableau N°12 : Indicateurs de couts et risque du portefeuille de la

dette publique a fin décembre 2015

Dette Dette
Indicateur de couts et risque extérieure | intérieure | Dette totale
Cotut de la Paiement d’intéréts en % du PIB 0,2 1,2 1,5
dette Taux d’intérét moyen pondéré (%) 1,0 6,3 3,5
Durée moyenne d’échéance (ans) ATM 14,5 3,3 9,2
Risque de
refinancement Dette amortie durant 1'année prochaine (% du total) 3, 1 20 ,4 11 ,4
Dette amortie durant l'année prochaine (% du PIB) 0,7 4,0 4.6
Durée moyenne a refixer (ans) ATR 14,5 3,3 9,2
Risque de taux
d’intérét Dette refixée durant 1’'année prochaine (% du total) 3,1 20,4 11,4
Dette & taux d’intérét fixe (% du total) 100,0 100,0 100,0
. Dette en devises (% du total)
Risque de taux 52,3
de change Amort. en devise durant I'année prochaine (% du
stock de réserves en devises) 0,0
Source : CAA




VIIl - Dette garantie par I’Etat

Le montant des garanties accordées par ’Etat au titre de I'année 2015

s’éleve a 185 milliards de FCFA décomposé comme suit :

U Prét BOA-Bénin (Renforcement : 10 milliards de FCFA ;
du Programme de Micro crédits aux

Plus Pauvres)

U Crédit relai (pool bancaire)- : 60 milliards de FCFA ;
Campagne cotonniére 2015-2016

U Creédit consortial (mandat : 115 milliards de FCFA
BOAD)-Campagne cotonniére 2015-
2016

Aucun décaissement n’a encore été effectué par la BOA-Bénin au titre
du prét li€é au Programme de Micro crédits au plus pauvres. Le
processus de résiliation de ce prét est en cours. Le crédit relai obtenu
du pool bancaire au titre de la campagne cotonniére 2015-2016 a été
totalement remboursé. Pour le crédit consortial de 115 milliards de
FCFA, seul un montant de 59,9 milliards de FCFA a été décaissé. Une
partie de ce crédit a déja fait I'objet de remboursement et il reste un
solde non encore remboursé de 21 milliards de FCFA. Un crédit
complémentaire de 18 milliards de FCFA a été mobilisé auprés du pool

bancaire pour le compte de la campagne cotonnieére 2015-2016.

En somme, le montant définitif de la garantie du Gouvernement a

prendre en compte est de 39 milliards de FCFA.

-



IX- Activités de la Commission Nationale de I’Endettement (CNE)

Les activités de la CNE au titre de 'année 2015 s’articulent autour

des points suivants :
A- L’Analyse de la Viabilité de la Dette Publique

Le Comité Technique d’Appui a la Commission Nationale de
I’Endettement (CNE) a procédé a l'analyse de viabilité de la dette
publique du Bénin avec les données macroéconomiques et de la dette a

fin décembre 2014.

Les principales hypothéses macroéconomiques et de nouveaux

financements qui ont sous-tendu cette AVD se résument comme suit :

V un taux de croissance économique qui avoisinerait les 5,5%
supporté par la mise en oeuvre d’ambitieux programmes
d’investissements publics dune part, et la poursuite des réformes
visant l’expansion de la production agricole et la transformation

progressive de ’économie nationale d’autre part.

V la politique de mobilisation des financements viserait un
accroissement progressif des emprunts extérieurs en lien avec les
objectifs de développement du pays. L’Etat augmenterait également
sur le long terme son recours a la mobilisation des emprunts
obligataires sur le marché financier régional au détriment des bons

du Trésor.

Les résultats des simulations réalisées dans le CVD du FMI, ont
permis de constater que tous les indicateurs d’endettement extérieur
du Bénin demeureraient en dessous de leurs seuils respectifs durant
la période de projection. Aussi, le ratio VA/PIB resterait t-il en dessous
de son point de référence de 56% dans le cadre de la viabilité de la

dette publique.




Toutefois, les simulations des chocs montrent que les indicateurs
d’endettement public sont trés sensibles a une dépréciation du taux de
change réel du FCFA par rapport au dollar US, a une détérioration des
conditions financiéres des préts que I’Etat serait amené a contracter
(notamment le recours accru aux préts commerciaux de la BOAD et
des banques locales) et a une moindre performance de 1’€conomie

nationale.

C’est pourquoi, il est préconisé que I’Etat poursuive la mise en
ceuvre des mesures visant a stabiliser le cadre macroéconomique, a
assainir les finances publiques et a adopter une gestion prudente de la

dette.

Ces résultats sont confirmés par la derniére Analyse de Viabilité de
la Dette (AVD) réalisée par les services du FMI au cours du second

semestre 2015.

B- Elaboration du document de stratégie d’endettement public.

Le document de stratégie d’endettement public a annexer a la loi des
finances de 'année 2016 a été élaboré au cours du quatriéme trimestre

de 'année 2015.

Les recommandations générales de la stratégie de gestion de la dette

publique se présentent comme suit :

A donner la priorité a des préts extérieurs concessionnels et au

marché de la dette intérieure ;

A limiter lexposition du portefeuille de la dette publique aux
risques de marché - a cette fin, la priorité doit étre accordée aux
instruments a taux fixe; les instruments a taux variables ne

doivent étre utilisés qu’a titre exceptionnel ;

A en outre, ’Etat doit s'efforcer de maintenir un portefeuille de la

dette extérieure avec une composition diversifiée en devises.




C-

Les dossiers spécifiques examinés par la CNE

Dans le cadre de ses activités, la CNE a procédé en 2015 a l'examen

des dossiers ci-apres :

i

Projet d’émission de Sukuk de 150 milliards de FCFA par
I'intermédiaire de la Société Islamique pour le Développement du
secteur privé (SID) ;

La demande de la garantie de I'Etat pour le financement du
Programme d’Acquisition et d’Installation d’Equipements
Photovoltaiques : Projet de Valorisation de I’Energie Solaire
(PROVES) ;

Le projet de décret portant cadre de référence de la politique
d’endettement et de gestion de la dette publique ;

L’examen de plusieurs requétes adressées aux bailleurs de fonds
en 2015 ;

Une présentation sur la nouvelle politique du FMI en matiére de
limite d’endettement ;

Le point des requétes de financement signées dans la période de
juillet a novembre 2015 et les garanties autonomes délivrées en
2015;

Le point sur les diligences relatives a l'offre de finances de crédit
suisse AG, succursale de Londres dans le cadre du financement
du projet d’électrification rurale de 300 localités en République
du Bénin ;

Le compte rendu de l'atelier sur la SDMT organisé par la Banque
Mondiale et le Fonds Monétaire International au profit des
acteurs de la chaine de la dette publique a Cotonou du 23
novembre au 1l¢r décembre 2015 ;

Une présentation sur les grandes lignes de la stratégie

d’endettement public annexée a la Loi de finances 2016.

.



X-  Le point de mise en ceuvre des réformes

Des avancées considérables ont été enregistrées au cours de l'année
2015 en matiére de renforcement du cadre juridique et institutionnel

de gestion de la dette publique au Bénin.

En effet,ily a eu :

A- L’adoption par le Gouvernement du décret portant politique

d’endettement et de gestion de la dette publique au Bénin

Pour I’élaboration de sa politique d’endettement, le Bénin a sollicité et
obtenu l’assistance technique du Centre d’Assistance Régionale du
FMI (AFRITAC de I'Ouest) du 02 au 13 mars 2015. Les travaux meneés
avec les acteurs de la chaine de la dette publique ont permis
d’é¢laborer le projet de décret dont les principales dispositions portent
sur : (i) les objectifs de gestion de la dette publique ; (ii) les mesures
pour maintenir le risque du portefeuille de dette a un niveau
acceptable ; (iii) les buts pour lesquels les emprunts peuvent étre
contractés ; (iv) la clarification des rodles et responsabilités des
différents acteurs en matiére de gestion de la dette publique ; (v) les
formes que peuvent revétir les emprunts publics ; (vi) le contenu du
document de stratégie de dette a moyen terme (SDMT) ; (vii) les
procédures d’octroi de garanties et de rétrocession de la dette
publique ; (viii) la coordination entre la gestion de la dette publique et
les cadres macroéconomique et budgétaire ; (ix) les initiatives pour
accroitre le développement du marché des titres d’Etat et (x) la

transparence en gestion de la dette publique.

Ce projet de décret a été adopté par le Gouvernement le 18 novembre

2015.




B- La délimitation des compétences entre la CAA et la Direction

Générale du Trésor et de la Comptabilité Publique (DGTCP)

Une mission de ’Afritac de I’'Ouest a séjourné a Cotonou du 11 au 22
mai 2015 en vue d’aider la DGTCP et la CAA a mieux préciser leurs
roles et responsabilités dans les fonctions de gestion de la dette
publique d'une part et de proposer une réorganisation des services de

la CAA selon le modéle front, middle et back office d’autre part.

Les conclusions de cette mission ont abouti a la signature par le
Ministre d’Etat chargé de I’Economie, des Finances et des Programmes
de Dénationalisation de l'arrété portant délimitation des compétences
entre la CAA et la Direction Générale du Trésor et de la Comptabilité

Publique (DGTCP).
Ainsi, la DGTCP est responsable :

1 de I'’émission et du contréle administratif des titres publics émis par

adjudication ou par appel public a I’épargne;

1 du paiement de la dette par le biais du Receveur Général des

Finances (RGF) et du Receveur des Finances de la Dette prés la CAA.
La CAA quant a elle s’occupe :

fdes activités de front office de la dette non négociable (dette

conventionnée) ;
9 des activités de middle office ;

fdes activités de back office (ordonnancement du service de la dette et

gestion du systéme d’informations et des bases de données).

-



C- La réorganisation des services de la CAA autour des fonctions

de front, middle et back office.

Dans le cadre du renforcement du cadre institutionnel de gestion de la
dette publique, les services de la CAA ont été réorganisés autour des

fonctions de front, middle et back office. Cette réorganisation vise a :
1 Assurer l'indépendance des fonctions ;
1 Améliorer 'efficacité opérationnelle ;

1 Renforcer la transparence.

D- La mise en ligne du site internet rénové de la CAA et la

publication d’un bulletin statistique sur la dette publique

Le site internet rénové de la CAA répond aux exigences de
transparence attachées aux opérations relatives a la dette publique,

conformément aux bonnes pratiques internationales.

La publication du bulletin statistique quant a elle permet de mettre a

la disposition du public des informations clés sur la dette publique.




ICONCLUSION

Le Bénin confirme une fois encore sa volonté de poursuivre ’'adoption
des bonnes pratiques internationales en matiére de gestion de la dette
a travers l’€laboration du présent rapport sur la gestion de la dette

publique au titre de 'année 2015.

L’analyse du portefeuille actuel de la dette publique au 31 décembre

2015 montre que:

- le cotit moyen de la dette s’est dégradé par rapport aux années
antérieures en raison de l'accroissement de la dette intérieure dans le

portefeuille de la dette publique ;

- le risque de refinancement de la dette est non-négligeable. Le
profil de remboursement montre des pressions a court terme au
niveau de la dette intérieure contrairement a la dette extérieure qui

présente un profil lisse et long ;

- le risque de taux de change reste important vis- a-vis du dollar
US, mais atténué en 2015 en raison de ce que les préts en FCFA et en

Euro représentent 62% de ’encours de la dette.

- le risque de taux d’intérét parait négligeable en raison
principalement de ce que toute la dette publique est contractée a taux

fixe.

Par ailleurs, 'analyse de viabilité de la dette montre que le risque de
surendettement demeurerait toujours faible. Mais, la marge par
rapport au risque modéré est devenue mince a cause de

l’'accroissement considérable de la dette entre 2014 et 2015.

Les choix de financement du Bénin s’approchent donc de l'optimal du

point de vue de la soutenabilité des finances publiques.




C’est pourquoi, I’Etat devrait continuer a adopter une gestion

prudente de la dette publique.




