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// . “élaboration du document de la Stratégie dendettement
RESUME EXECUTIF L } public et de gestion de la dette publique du Cameroun a
\ Y annexer a la Loi de Finances 2018 est réalisée dans un
" contexte mondial de faible croissance économique, malgré
une Légere reprise. Selon le Fonds Monétaire International (FMI), cette
croissance devrait ainsi atteindre 3,5% en 2017 contre 3,4% en 2016,et
se projetterait a 3,6% en 2018. Cet environnement est également
marqué par le maintien des cours du pétrole a un niveau relativement
bas,bien quen légere hausse (50 dollars US le baril en moyenne) et la
baisse des principaux cours des matieres premiéres.Au niveau national,
malgré la résilience que lui procure la diversification de son économie,
le Cameroun reste durement affecté par le double choc de la baisse des
prix du pétrole et de la persistance des menaces sécuritaires que subit
lensemble des pays de la région CEMAC. Sa croissance économique
connait un ralentissement et sestime a 3,7% en 2017,contre 4,5% en
2016 et 5,6% en 2015.Les réserves sous-régionales se reconstituent pro-
gressivement mais demeurent en dessous de 3 mois des importations.
Aussi,les pays de la CEMACfont face a une légere perte de compétitivité
du fait de la baisse du dollar US par rapport a leuro.

La Stratégie dendettement 2018 s'inscrit donc dans un contexte ou
le Cameroun a engage un Programme Economique et Financier avec le
FMI,au titre de la Facilité Elargie de Crédit (FEC) dun montant de 483
millions de DTS (environ 666,2 millions de dollars,soit prés de 400 milliards
de FCFA) visant a restaurer les équilibres macroéconomiques et
notamment la reconstitution des réserves régionales.En sus de cette facilité,
le Cameroun bénéficiera des appuis budgétaires subséquents des autres
partenaires,dont la Banque mondiale (400 millions de dollars US),l'Union
européenne (90 millions deuros),la Banque Africaine de Développement
(377 milliards de FCFA) et la France (300 millions deuros).

Cette stratégie est élaborée conformément au cadre réglementaire
existant ou,suivant la Loi Fondamentale en son article 43,le Président
de la République est le dépositaire principal du processus dengagement
de |'Etat et détient les pouvoirs de négociation et de ratification des
accords, conventions et traités internationaux en la matiére. En son
article 36,la Constitution contraint la mise a disposition du Parlement,
des annexes relatives aux opérations financiéres de L Etat et [état détaillé
de la dette publique. La prérogative est donnée au Parlement de fixer
annuellement les conditions du recours a lemprunt.

Au niveau opérationnel,le Comité National de la Dette Publique
(CNDP) du Cameroun crég par décret n°2008/2370/PM du 04/08/2008,
et conformément au reglement CEMACn°12/07-UEAC-186-CM-15 du
19 mars 2007,élabore chaque année sous la présidence du Ministre des
Finances, et la vice présidence du Ministre en charge de U'Economie, le
Document de la Stratégie dendettement public et de gestion de la dette
publique a annexer a la Loi de Finances.Ce Comité assure la coordination
et le suivi de la mise en ceuvre de la politique nationale dendettement
public et de gestion de la dette publique.Sa saisine est obligatoire pour
un avis motivé sur tout dossier de financement et,est un préalable a la
soumission du projet de décret d’habilitation au Chef de UEtat pour la
signature de la convention de financement.
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RESUME EXECUTIF

Le champ d'application de la gestion de la dette publique sétend
sur la dette directe de ['Etat ainsi que la dette avalisée.La dette directe
de U'Etat est celle contractée aupres des créanciers intérieurs et
extérieurs,soit pour son propre compte,soit pour une rétrocession a ses
démembrements.La dette avalisée est celle pour laquelle UEtat sengage
aenassurer le service en cas de défaillance du débiteur initial.

Dans le cadre de lanalyse de la viabilité de la dette, le champ de
lendettement sélargi a la dette extérieure de toutes les entreprises
publiques et privées.Aussi,a saisine du CNDP est un préalable pour
toute sollicitation de financement a moyen et long termes par les entre-
prises publiques et parapubliques du Cameroun.

De [évaluation de la stratégie précédente 2017-2019, il ressort entre
autres que, lencours de la dette publique et a garantie publique au 31
aolt 2017 est de 5 363 milliards de FCFA (27,0% du PIB). Il se constitue
a75% de dette extérieure (4 022 milliards de FCFA,soit 20,2% du PIB),a
23,9% de dette intérieure (1 284 milliards de FCFA,soit 6,5% du PIB) et
1,1% de dette avalisée (57 milliards de FCFA,soit 0,3% du PIB).Afin 2017,
lencours de la dette publique et a garantie publique projeté serait de
6 696 milliards de FCFA (33,0% du PIB),dont 4 962 milliards de FCFA
(24,4% du PIB) de dette extérieure, 1 683 milliards de FCFA (8,3% du PIB)
de dette intérieure et,51 milliards de FCFA de dette avalisée (0,3% du PIB).

Les décaissementsintérieurs au 31 aolit 2017 séléventa 172 milliards
de FCFA,soit un taux dexécution de 30,6 % par rapport aux prévisions de
la Loi de Finances 2017.A fin décembre 2017,ce taux pourrait atteindre
74,7% en cas de recours a un emprunt obligataire de 130 milliards de FCFA.

Les nouveaux engagements extérieurs sévaluent a 1402 milliards
de FCFA sur la période allant de janvier a aott 2017, soit 82,5% du
plafond initial dengagement annuel de 1700 milliards de FCFA.

Pour la période 2018-2020,a stratégie dendettement public et de
gestion de la dette publique,tout comme la précédente,vise le double
objectif de financement du besoin dendettement de IEtat en optimisant
les collts et risques, et le développement progressif du marché financier
domestique. En plus des objectifs globaux similaires a ceux de la pre-
cédente stratégie a moyen terme 2017-2019,une attention particuliere
seraaccordée a la réduction des Soldes Engagés Non Décaissés et a une
meilleure allocation des ressources demprunts.La priorité seradonnée
aux financements concessionnels et le recours aux préts non conces-
sionnels se fera uniquement pour le financement des projets dégageant
des rentabilités socio économique et financiere avérées.

La Stratégie dendettement 2018-2020 repose sur certaines hypo-
théses,notamment la croissance du PIB réel de 4,2% en 2018,de 5% en
2019 et 5,1% en 2020 ; le niveau général des prix maitrisé en de¢a de
2% en moyenne sur toute la période. La croissance visée devrait résulter
entre autres (i) de lachévement des projets de premiéres générations
et leurs mises en services ; (i) du démarrage des études et la maturation
des projets de la deuxiéme génération ; (iii) de la poursuite de la mise
en ceuvre du PLANUT; (iv) de lexécution des projets liés a lorganisation
de la CAN de football 2019,ainsi que,(v) la poursuite de la guerre contre
le terrorisme et la lutte contre linsécurité transfrontaliére. Ces projets
devraient se réaliser suivant des priorités biens établies avec pour
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N  RESUME EXECUTIF

objectif de réduire le déficit global a 1,5% du PIB en fin 2020 partant
dun déficit de 4% en 2017,tout en maintenant la dette publique viable.

Ainsi,tenant compte des appuis budgétaires denviron 979 milliards
de FCFA,dont 60 milliards de FCFA environ de dons attendus sur la
période 2018-2020, la stratégie vise a 'horizon 2020 une composition
du portefeuille de la dette publique de 78% de dette extérieure et 22%
de dette intérieure contre une composition de 75% de dette extérieure
et 25% de dette intérieure visée a l'horizon 2019 dans la stratégie pré-
cédente.Afin 2017,la composition projetée du portefeuille est de 73,8%
de dette extérieure et 26,2% de dette intérieure.

Le besoin dendettement pour la période 2018-2020 est estimé a
3575 milliards de FCFA,dont 1 249 milliards de FCFAen 2018.Ce besoin
sera couvert a 71,5% par les nouveaux emprunts extérieurs et 28,5%
par les emprunts intérieurs.

Dans loptique de réduire laccumulation des engagements exté-
rieurs non décaissés, le plafond pour la période 2018-2020,est fixé a 2
300 milliards de FCFA,dont 650 milliards de FCFAen 2018. La fixation
de ce plafond prend en compte les contraintes liées au programme avec
le FMI, et le souci de maintenir la dette publique du Cameroun sur une
trajectoire viable,avec un risque de surendettement au plus modéré.

Le plafond des décaissements de la dette intérieure pour la période
2018-2020séleve a 831 milliards de FCFA,dont 356 milliards de FCFA
pour lannée 2018 constitués de 260 milliards de FCFA des émissions
de titres publics et 96 milliards de FCFA des emprunts bancaires.

Le plafond des garanties est fixé a 120 milliards FCFA pour la
periode visée,dont 40 milliards de FCFAen 2018.

Lapplication et la mise en ceuvre effective de cette stratégie contribuera
a maintenir la dette publique viable avec un risque de surendettement au
plus modeéré.En effet,tous les ratios dendettement projetés a fin 2037 sont
en dessous des seuils critiques dans le scénario de référence. Toutefois,en
cas de chocs extrémes, le ratio de la Valeur Actualisée de la dette extérieure
sur les recettes dexportations est en dépassement du seuil critique et
constitue lindicateur sensible pour la viabilité de la dette du Cameroun.

Cette situation appelle a la mise en ceuvre des mesures et reformes
appropriées pour améliorer la mobilisation des recettes dexportations,
atravers (i) la promotion des secteurs d'activités voués a lexportation,
et la transformation locale des matiéres premiéres exportées a létat
brut; (ii) Le bon choix des instruments de financement ainsi que des par-
tenaires techniques et financiers compatibles avec la nature des projets,
pour orienter les préts non concessionnels et commerciaux vers des pro-
jets porteurs de croissance et capables de contribuer au remboursement
de la dette ; (iii) Ladoption dune démarche optimale dans la planification,
la programmation et la priorisation des projets d'investissement public
dans le moyen terme,en fonction de leur maturation ainsi que leur ren-
dement socio-économique et financier et, (iv) lamélioration du climat
des affaires et du score du Cameroun suivant 'Evaluation des Politiques
et Institutions Nationales.
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~ double choc des prix du pétrole et des menaces sécuritaires que subit lensemble des
. ~ paysde lasous-région CEMAC.

Malgré larésilience que lui procure la diversification de son économie,le Cameroun connait un
ralentissement de la croissance,une détérioration de ses finances publiques due a la baisse des recettes
pétroliéres eta laugmentation des dépenses de sécurité,une accélération de la dette publique couplée
aune baisse drastique des réserves de change. Face a cette situation préoccupante, les autorités ont
engagé un ensemble de réformes économiques et financiéres qui visent a moyen terme,a rétablir les
équilibres macro-économiques par la soutenabilité des finances publiques et des comptes extérieurs.

Dans le cadre de la mise en ceuvre efficiente de ces réformes, le Fonds Monétaire
International a approuve le 26 juin 2017 un programme triennal 2017-2020 en faveur du
Cameroun,au titre de la Facilité Elargie de Crédit (FEC) dun montant de 483 millions de DTS
(environ 666,2 millions de dollars US qui correspond a 175 % de sa quote-part,soit pres de 400
milliards de FCFA).Ladoption de ce programme s’inscrit dans lapplication des recommandations
issues du Sommet des Chefs d’Etat tenu a Yaoundé le 23 décembre 2016,au cours duquel,ils se
sont engagés a prendre des mesures courageuses,concertées et coordonnées pour préserver la
stabilité extérieure régionale avec le soutien du FMI.

Llaboration de la Stratégie est une exigence communautaire transcrite dans le Reglement
N°12/07-UEAC-186-CM-15 du 19 mars 2007,portant cadre de référence de la politique dendettement
public et de gestion de la dette publique dans les Etats membres de la CEMAC.Ce Réglement stipule
ensonarticle 4,alinéas (1) et (2),que chaque pays membre doit mettre en place « une politique den-
dettement fixant les orientations globales en matiére demprunts publics intérieur et extérieur,et de
gestion de la dette » et élaborer une stratégie dendettement public consignée dans un document
annexé a la Loi de Finances. Cette derniére devrait préciser la justification de lemprunt, les plafonds
dendettement et de garanties, la structure du portefeuille des nouveaux emprunts, et les termes
indicatifs des nouveaux emprunts sur la période définie.

La Stratégie dendettement public et de gestion de la dette publique pour la période 2018-
2020,vise le double objectif de financement du besoin dendettement de UEtat en optimisant les
co(its et risques sur les court et moyen termes, et de promotion du développement du marché
financier domestique.Son élaboration pour le triennat 2018-2020 repose sur un certain nombre
d’hypotheses macroéconomiques,notamment une croissance réelle du PIB de 4,2% en 2018,de
5% en 2019 et de 5,1% en 2020,et un niveau général des prix qui croitrait de 2% en moyenne sur
la période. Par ailleurs, elle sera mise en ceuvre dans un contexte économique particulier du fait
de la conduite de la politique économique sous le prisme du programme avec le FMl,induisant la
nécessité dimplémenter un certain nombre de mesures et réformes clairement définies,et de res-
pecter des indicateurs et critéres de réalisation quantitatifs en matiere dendettement,de gestion
budgétaire,dassainissement et de renforcement de lefficacité des finances publiques,et damé-
lioration du climat des affaires,afin de permettre au secteur privé de contribuer significativement
alaccélération de la croissance.Le respect de ces contraintes devrait tenir compte de la poursuite
de la réalisation des travaux de préparation de la CAN de football 2019 ; de la préparation de
diverses élections de 2018 ; de la poursuite de la mise en ceuvre du PLANUT ; de la guerre contre
le terrorisme et de la lutte contre linsécurité transfrontaliéres.

La Stratégie dendettement 2018-2020,en cohérence avec le Programme Economique et
Financier et le DSCE,aspire a lamélioration de la Balance des paiements et au rétablissement de la
viabilité budgétaire et extérieure,tout en contribuant aux efforts de la CEMACdestinés a reconstituer
les réserves régionales. De cette Stratégie d’Endettement a Moyen Terme (SEMT),est extraite la
stratégie annuelle qui vise pour lannée 2018,une mobilisation effective de 71,5% de nouveaux
emprunts extérieurs et 28,5% demprunts intérieurs dans lobjectif datteindre a lhorizon 2020 une
composition du portefeuille global de 78% de dette extérieure et 22% de dette intérieure, partant
dune composition a fin 2017 de 73,8% de dette extérieure et 26,2% de dette intérieure.

Le document est structuré en quatre grands chapitres. Le premier chapitre traite du cadre
institutionnel de gestion de lendettement public, les objectifs,et le champ de couverture de la Stratégie.
Le deuxiéme présente lenvironnement et les perspectives macroéconomiques.Le troisiéme retrace
[évolutionrécente de la dette et évalue lamise en ceuvre de la Stratégie dendettement 2017.Le quatrieme
et demier chapitre décrit la Stratégie de court terme 2018, et la Stratégie de moyen terme 2018-2020.

I sélabore dans un contexte ou [économie du Cameroun est durement affectée par le
N
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CADRE DE
GESTION,
OBJECTIFS
ET CHAMPS
DE LA DETTE
POUR LA
PERIODE
2018-2020

LOI DE FINANCES 2018

MINISTERE DES FINANCES (MINFI)

COMITE NATIONAL DE LA DETTE PUBLIQUE (CNDP)
SEPTEMBRE 2017

I.1. Cadre institutionnel de gestion
de l'endettement public

La Loi Fondamentale fixe les bases de larchitecture de la dette
publique au Cameroun.En son article 43,la Constitution fait du Président
de la République, le dépositaire principal du processus dengagement de
['Etat en lui conférant les pouvoirs de négociation et de ratification des
accords,conventions et traités internationaux en la matiére.

La Loin°2007/006 du 26 décembre 2007 portant régime financier de
['Etat, fixe et détermine les compétences des institutions et des
administrations publiques en matiére dendettement public et de gestion
de la dette publique,ainsi que du contréle des fonds publics issus des enga-
gements de ['Etat et de ses démembrements. Cette loi confére au Parlement
ensonarticle 35,le droit détre informé sur [évolution de [économie nationale,
les orientations des finances publiques, le développement des grands projets
d’investissement, et Lexécution a mi-parcours du budget de 'Etat.En son
article 36,elle contraint la mise a disposition du Parlement, les annexes rela-
tives aux opérations financiéres de | Etat et [état détaillé de la dette publique.
Larticle 13,alinéa 3,donne la prérogative au Parlement de fixer annuellement
les conditions du recours a lemprunt. Enfin,son article 43 conditionne un
débat parlementaire sur les catégories de ressources et charges de ['Etat
préalablement au vote de la Loi de Finances de lannée. Aussi, la Loi
n°2017/010 du 12 juillet 2017 portant statut général des établissements
publics et la Lettre-Circulaire n°3105/MINFI/CNDP/CT/SP du 06 juin 2017
relative a la saisine préalable et obligatoire du CNDP, encadrent les
procédures dendettement par les établissements publics.

Aprés autorisation du Parlement, lexécutif est,au travers du Président
de laRépublique,chargé dengager financierement L' Etat. |l exerce concre-
tement ces pouvoirs a Lui attribués en les déléguant a certains membres
du Gouvernement par décret d’habilitation. Le document de mise en ceuvre
de la Politique Nationale d'Endettement Public joint en annexe de cette
stratégie,décrit également les interactions entre les différents acteurs en
charge de la gestion de la dette publique.

La Chambre des Comptes est responsable, entre autres,du controle
des comptes de ['Etat, des Etablissements Publics, des Entreprises
publiques et parapubliques bénéficiaires de laval ou de la rétrocession de
['Etat en matiére demprunts extérieurs.

Le Comité National de la Dette Publique (CNDP) créé au Cameroun,
conformément au réglement CEMAG, par décret n°2008/2370/PM du
04/08/2008,a pour mission principale dassurer la coordination et le suivi de
lamise en ceuvre de la politique nationale dendettement public et de gestion
de la dette publique,tout en veillant a sa mise en cohérence avec les objectifs
de développement et la capacité financiére de [ Etat.La saisine du Comité est
obligatoire et a un effet suspensif sur toute procédure dendettement public
intérieur comme extérieur. Son avis motivé sur tout dossier de financement
estun préalable a la soumission du projet de décret d’habilitation au Chef de
U'Etat pour la signature de la convention de financement. Cet avis est
également sollicité avant la contractualisation de tous emprunts a moyen et
long termes par les entreprises publiques et parapubliques.




CADRE DE GESTION, OBJECTIFS ET CHAMPS DE LADETTE POUR LA PERIODE 2018-2020

1.2. Objectifs de la gestion de la dette publique

Lobjectif général de la gestion de la dette publique est dassurer la viabilité de la dette publique et
la soutenabilité des finances publiques.

Les objectifs spécifiques sont dordres institutionnel,stratégique et opérationnel :
Auniveauinstitutionnel. Poursuivre la mise en application du Reglement CEMAC,portant cadre
de référence de la politique dendettement public et de gestion de la dette publique ;

Auniveau stratégique. Pourvoir aux besoins de financement de ['Etat (tout en optimisant les colts
et risques) et promouvoir le développement du marché financier et monétaire domestique ;

Au niveau opérationnel. Assurer le reglement du service de la dette a bonne date et préserver
la viabilité sur le long terme. A cet effet, les mesures suivantes sont retenues:

a. Poursuivre lopérationnalisation du CNDP.Le Comité devra étre saisi pour toute requéte de financement
envue démettre son avis motivé et obligatoire,préalablement a toute signature de convention de prét;
b.Veiller alinformation continue des différents acteurs de la chaine dendettement sur la gestion de la
dette publique;

c.Poursuivre le développement du marché domestique des titres publics;

d.Veiller au respect des indicateurs de convergence sous-régionaux et la mise en ceuvre des actions
nécessaires pour lamélioration de la notation souveraine de L'Etat;

e.Recourir principalement aux emprunts concessionnels et,dans une moindre mesure,aux emprunts
non concessionnels uniqguement pour les projets porteurs de croissance et capables de générer les res-
sources suffisantes pour assurer le service de la dette y afférente et dans les limites des plafonds fixés ;
f. Fixer un plafond annuel dengagement des nouveaux emprunts et des décaissements,aussi bien pour
la dette extérieure qu'intérieure, et les préts avalisés par UEtat;

g. Veiller au respect des plafonds d'endettement fixés par instrument de dette défini dans la
stratégie dendettement;

h. Assurer le suivi effectif des passifs conditionnels,et veiller a la saisine systématique et obligatoire du
CNDP par les établissements publics et parapublics préalablement a la mobilisation de financement
(mesure préalable du programme en cours avec le FMI) ;

i.Mettre en place une gestion active de trésorerie;

j- Evaluer les différents risques liés au portefeuille de la dette et recourir,en cas de besoin,auxinstruments
de couverture des risques inhérents aux marchés monétaire et financier;

k.Veiller ala maturation des projets par le respect des principes universels de bonne conduite de gestation
et de gestion des projets,ce qui contribuera a accroitre le niveau des décaissements et de consommation
des ressources demprunts ;

L Réduire de maniére conséquente le stock des Soldes Engagés Non Décaissés (SENDs),par lamise en ceuvre
de mesures fortes pour lutilisation effective, la réallocation ou lannulation des ressources engagées ;

m. Renforcer les capacités des acteurs intervenants dans les domaines de la gestion de la dette publique
et de la trésorerie de | Etat.

1.3. Champs de la Stratégie d’endettement public

Le champ dapplication de la gestion de la dette publique au Cameroun sétend sur la dette
directe de | Etat, les dettes avalisées ainsi que les passifs conditionnels diment pris en charge.La
dette directe de ['Etat est celle contractée aupres des créanciers intérieurs et extérieurs, soit pour
son propre compte, soit pour une rétrocession a ses démembrements. La dette avalisée est celle
pour laquelle U'Etat sengage a en assurer le service en cas de défaillance du débiteur initial.

Dans le cadre de lanalyse de la viabilité de la dette,ce champ intégre la dette extérieure
de toutes les entreprises publiques et privées.Aussi, la saisine du CNDP est un préalable pour
toute sollicitation de financement a moyen et long termes par les entreprises publiques et
parapubliques du Cameroun.
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ENVIRON-
NEMENT
MACROECO-
NOMIQUE
ET PERSPEC-
TIVES
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lI-1. Environnement international

Au cours des 09 premiers mois de lexercice 2017, le budget de
['Etat slest exécuté dans un contexte marqué au plan international par
les faits suivants :

Une économie mondiale qui reprend de la vitesse, propulsée par
les pays avances et les économies émergentes. Un consensus semble
avoir été trouvé entre les différentes institutions qui se montrent opti-
mistes quant a la reprise économique qui se raffermit. La croissance du
PIB mondial,selon le Fonds Monétaire International (FMI) devrait ainsi
friser 3,5% en 2017 contre 3,4% en 2016.La projection du taux de crois-
sance en 2018 serait de 3,6%.Mais pour cela, les dirigeants qui élaborent
les politiques doivent étre en mesure de minimiser les risques de revers
dus principalement a la montée du protectionnisme commercial,aux
tensions géopolitiques (crise nord-coréenne,nucléaire iranien,accord
de libre échange,etc.),et a lendettement croissant de la Chine.

La prudence est d’autant plus de rigueur face a des disparités
observées entre les pays.

Aux Etats-Unis, les prévisions de croissance sannoncent plus pes-
simistes qu'initialement prévues bien que demeurant solide.Ainsi,la
croissance du pays devrait stagner autour de 2,1% respectivement en
2017 et 2018.

Dans lazone euro,la croissance de 2017 oscillerait autour de 1,9%
contre 1,7% initialement prévu. Ce regain, malgré la sortie du
Royaume-Uni de U'Union Européenne au titre de larticle 50 du traité
de Lisbonne,est en partie expliqué par les défaites des partis anti-
Europe dans plusieurs pays.

En Chine, il est observé une prévision de croissance a la hausse
estimée a 6,7% en 2017,du fait du maintien de sa politique d'accom-
pagnement budgétaire.Selon le FMI,une légere baisse est prévue pour
2018,a 6,4% de croissance.En revanche, la situation dendettement de
ce pays reste toutefois alarmante. A fin mars 2017, la dette chinoise
sélevait a 1 440 milliards de Dollars US, soit 250% de son PIB. Ce
niveau dendettement a suscité linquiétude des agences de notation
financiere qui ont prévenu que la dette croissante de la Chine pourrait
provoquer un « choc économique et financier » (Fitch Ratings).

Dans les économies avancées, inflation reste modérée et se situe
de maniere générale en deca des objectifs fixés.

En Afrique subsaharienne,un rebond de la croissance en 2017
est observeé apres avoir enregistré en 2016 son niveau le plus bas en
20 ans,selon la Banque Mondiale. La région montre des signes de
reprise et la croissance devrait y atteindre 2,6 % en 2017, tirée par
lAfrique du Sud, le Nigéria et lAngola. Cette reprise reste néanmoins
faible,en raison d'un ajustement insuffisant par rapport a la baisse des
prix des matiéres premiéres et a lincertitude des politiques.

Toutefois,il est observé une légére hausse en glissement annuel
des cours mondiaux du pétrole,par rapport au premier semestre 2016
qui n'a malheureusement pas affecté positivement les pays
producteurs de pétrole.
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La dévaluation compétitive du NAIRA ayant contribué a la dété-
rioration des termes de léchange entre le Cameroun et le Nigéria.En
effet, les produits camerounais connaissent des difficultés de péné-
tration du marché nigérian et, il est observe sur le marché camerounais
une forte contrebande en provenance du Nigeria.Par ailleurs,ilya lieu
de relever que les autorités nigérienne ont prévu un accroissement
du déficit budgétaire a 2 360 milliards de Naira en 2017,soit environ
3 540 milliards de FCFA financé a plus de la moitié par la dette
intérieure afin déponger la liquidité excédentaire et limiter les spécu-
lations relatives au Naira.

Dans la Communauté Economique et Monétaire de lAfrique
Centrale (CEMAQ),plusieurs pays exportateurs de pétrole sont confron-
tés a des difficultés économiques. La croissance consolidée en 2015
sest chiffrée a 1,8%,a connu une baisse drastique en 2016 pour se
situer a-0,4% et une légere remontée en 2017 pour sétablir a 0,4%.
Cette croissance devrait demeurer atone dans la sous région sur les 2
prochaines années, en dessous de la croissance globale des pays
exportateurs de pétrole qui devrait passer a 3,2% en 2018 eta 3,5 %
en 2019 (Banque Mondiale)

II-2. Evolution récente de l'économie
camerounaise et perspectives macroé-
conomiques

11.2.1. Evolution récente de l'économie camerounaise

Malgré la stagnation de léconomie mondiale et la conjoncture
difficile observée dans la sous-région CEMAC en 2016, l'économie
camerounaise,bien quaffaiblie,est demeurée résiliente avec un taux
de croissance qui sétablit a 4,5% en 2016 contre 5,8% en 2015.
Lévolution de lactivité est portée par le secteur tertiaire qui a contribué
pour 2,3 points a la croissance du PIB réel. Les secteurs primaire et
secondaire participent chacun pour 0,9 point.Au niveau de lademande,
la croissance est tirée essentiellement par la demande intérieure
(contribution de 4,8 points).A linverse,la demande extérieure nette
greve la croissance de 0,4 point.Quant aux emplois,la consommation
finale est la principale composante du PIB avec un poids de 82,6%.Sa
contribution a la croissance est de 2,9 points.

En 2017,la croissance économique est estimée par les autorités
nationales a 3,7%,soutenue par le secteur non pétrolier,dont la crois-
sance serait de 4,7 %. Le flechissement de la croissance globale par
rapport a 2016 serait principalement d(i au secteur des hydrocarbures
dont la contribution a la croissance passerait de-3,7 points en 2016 a
-7,2 points en 2017.

Le pays a conclu avec le FMI le 26 juin 2017, un Programme
Economique et Financier,appuyé par une Facilité Elargie de Crédit de
483 millions de DTS, soit pres de 400 milliards de FCFA pour le triennat
2017-2020. Cette facilité est destinée a aider le pays a faire face aux
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conséquences néfastes de la chute drastique
des cours mondiaux du pétrole sur les éco-
nomies de la CEMAC.En effet,le programme
vise a consolider la gestion des finances
publiques d’une part,et a promouvoir une
croissance génératrice demplois tirée par le
secteur prive dautre part.De fagon générale,
le niveau moyen des cours du pétrole au pre-
mier semestre 2017 est denviron 52 dollars
US,supérieur aux 40 dollars retenus dans la
Loi de Finances 2017. Le co(t le plus bas
observé depuis le début de lannée était de
41 USD /barilen juin 2017.

Les Accords de Partenariat Economique
(APE) sont entrés dans leur deuxiéme année
de mise en ceuvre le 4 ao(t 2017, avec
lentrée en lice des produits dits du deuxieme
groupe et le reléevement du taux de réduction
des droits de douane de 25%a 50%.En outre,
des perturbations d'activités sont enregis-
trées dans les régions du Nord-Ouest et du
Sud-Ouest et la lutte contre la secte BOKO
HARAM qui se poursuit dans la région de
lextréme Nord.

En ce qui concerne linflation,elle a fle-
chien 2016 pour sétablira 0,9% contre 2,7%
en 2015. Ce fléchissement est induit par la
baisse des prix dans certains postes de
consommation,notamment : «communica-
tions» (-2,2%), «transports» (-0,7%) et
«sante» (-0,3%).Au premier semestre 2017,
Uinflation est de 0,5% contre 1,3% au
premier semestre 2016,du fait du recul des
prix du poste «produits alimentaires et bois-
sons non alcoolisées» (-0,6%). A fin mars
2017,elle se maintenait a un faible niveau
de 0,4%, et devrait rester en dessous du cri-
tere de convergence CEMAC qui est de 3%.

Sagissant du commerce exteérieur, le
déficit de la Balance commerciale sest réduit
de 39 milliards de FCFAen 2016,pour se situer
a1 135,9 milliards de FCFA. Hors pétrole, la
réduction du déficit est de 162,9 milliards de
FCFA.LUnion Européenne demeure le principal
partenaire commercial du Cameroun avec
39,2% des échanges en valeur.Elle est suivie
par [Asie Orientale (18,5%),Asie du Sud-Est
(13%),[Afrique de l'Ouest (11,8%),lAmérique du
Nord (4%) et les autres pays de la CEMAC(3,3%).

En matiére de politique monétaire, le
22 mars 2017, le Comité de Politique
Monétaire de la BEACa infléchi sa politique
enrelevant le taux d’intérét des appels dof-
fres (TIAO) de 50 points de base pour le
porter a 2,95%. Ledit Comité a maintenu
inchangés les autres principaux taux d'inter-
vention sur le marché monétaire. Le 11
juillet 2017,il a décidé de réduire de 10% a
7% le taux de pénalité aux banques et aux
Trésors publics tout en maintenant inchangé
les autres taux.

Afin décembre 2016, la situation moné-
taire séquilibre en ressources et emplois a
4794.3 milliards de FCFA,en hausse de 7.9%
par rapporta 2015.évolution de la situation
moneétaire se caractérise par : (i) une baisse
des avoirs extérieures nets ; (i) une hausse
du crédit intérieur ; (i) un accroissement de
la masse monétaire. A fin juin 2017, la
situation monétaire séquilibre a4 8214 mil-
liards de FCFA, en progression de 5,7% par
rapport au 30 juin 2016.

Les recettes budgétaires internes,
constituées des recettes pétroliéres et non-
pétrolieres a fin juin 2017, se chiffrent a
1 473,9 milliards de FCFA, soit une hausse
de 83,1 milliards de FCFA en glissement
annuel. Les rubriques de ces recettes
évoluent comme suit :

* Les recettes pétrolieres qui se chiffrent
a 195,5 milliards de FCFA connaissent une
hausse de 77,1 milliards de FCFAdue a laug-
mentation du prix du baril de pétrole ;

« Les recettes non pétroliéres sélévent
a 12784 milliards de FCFA, soit une aug-
mentation de 0,5% en glissement annuel et
un taux dexécution de 47,6%. Elles sont
constituées (i) des impOts et taxes intérieurs
pour 8845 milliards de FCFA ; (ii) des
recettes douaniéres a hauteur de 336,2 mil-
liards de FCFA ; et (iii) des recettes non
fiscales chiffrées a 57,7 milliards de FCFA.

Les emprunts et dons mobilisés au 30
juin 2017 sont de 437,5 milliards de FCFA,
soit un taux dexécution de 35,6%.

Pour ce qui est des finances publiques,
dans la Loi de Finances 2017, il était prévu
des ressources budgeétaires de 4 373,8 mil-

LOI DE FINANCES 2018
MINISTERE DES FINANCES (MINFI)
COMITE NATIONAL DE LA DETTE PUBLIQUE (CNDP)



ENVIRONNEMENT MACROECONOMIQUE ET PERSPECTIVES

liards de FCFA, dont 3 143,3 milliards de
FCFAde recettes internes et 1 230,5 milliards
de FCFA demprunts et dons. Les ressources
extérieures mobilisées au 30 juin 2017 sont
de (1 911,4 milliards de FCFA),soit un taux
de réalisation de 43,7%.

Sagissant des dépenses, la Loi de
Finances 2017 lesaprévu a4 373,8 milliards
de FCFA,réparties en (i) 2059,3 milliards de
FCFA de dépenses courantes hors intéréts ;
(i) 1 587 milliards de FCFA de dépenses d'in-
vestissement public et (iii) 727,5 milliards de
FCFA au titre du service de la dette publique.
Au 30 juin 2017,ces dépenses se chiffrent a
1 706 milliards de FCFA, en baisse de 9,5%
en glissement annuel. Le taux de réalisation
de ces dépenses est de 39%.

Quant auxdépenses d'investissement sur
ressources propres,dont la dotation dans le
budget 2017 estde 927 milliards de FCFA,ily
a lieu de relever que,la mise en ceuvre de la
nouvelle Stratégie dexécution du budget d'in-
vestissement public (BIP) a permis dobserver
des progres réalisés dans son exécution quan-
titative et qualitative .Ainsi,le Comité National
de Suivi de UExécution Physico-financiére de
linvestissement Public,au cours de sa premiere
session de lexercice 2017 releve :

e un taux dengagement au 30 juin
2017 qui se situe a 69,86%,contre 4702% au
30 juin 2015, soit une progression a la
hausse de 22,84 points ;

* untauxde liquidation au 30 juin 2017
porté a 66,90%, contre 38,47% au 30 juin
2015,so0it un gain de 28,43 points ;

« un taux dexécution physique au 30 juin
2017 qui se situe a 52,83%,contre 39,53% au
30juin 2015,s0it une hausse de 13,20 points.

Par rapport a lexercice 2016, la
situation observée indique une forte pro-
gression de plus de 10 points de la situation
financiere de lexécution du BIP et une légere
contraction de lordre de 2 points de la situa-
tion de lexécution physique. Il est également
observé une contraction de la situation de
lancement des Appels d'Offres de 2 points.

Se référant aux dépenses liées au ser-
vice de la dette publique inscrites dans le
budget 2017 a hauteur de 727,5 milliards de

FCFA,au 30juin 2017,les paiements effectifs
sélévent a 165,4 milliards de FCFA répartis
en 88,9 milliards de FCFA pour la dette exté-
rieure et 76,5 milliards de FCFA pour la dette
intérieure. Le taux dexécution du service de
la dette publique est de 22,7 %.

Il. 2.2. Perspectives macroécono-
miques 2018-2020

Lactivité économique nationale
devrait connaftre une accélération de sa
croissance sur la période 2018-2020,avec
Uimpact attendu provenant des projets
structurants. La croissance du PIB réel est
projetée a 4,2% en 2018 et,en moyenne
a 5% sur la période 2019-2020.

Dans le secteur primaire, la croissance
devrait décélérer, passant de 6,2% en 2017
a4,9% en 2018,du fait de la baisse d'activité
dans Lagriculture.En particulier,la croissance
de lagriculture vivriere passerait de 7,5% en
2017 a 5,7% en 2018. Dans lagriculture
industrielle dexportation,la croissance serait
de 78% en 2017 et baissera a 4,6% en 2018.
Sur la période 2019-2020, la croissance du
secteur restera stable autour dune moyenne
annuelle de 4,9%.

Dans le secteur secondaire, la croissance
saccélérerait sur la période,passant de 0,7 %
en 2017a44%en 2018, tirée principalement
par les industries extractives. Sur la période
2019-2020, le secteur croitrait en moyenne
de 4,6% par an.

Le secteur tertiaire connaitrait une
croissance en dents de scie. Dun taux de
5,4% en 2017,la croissance se situeraita 5%
en 2018,du fait d'un recul des activités dans
ladministration publique. La croissance
devrait saccélérer en 2019 pour se situer a
5,3%, puis décélérer de 0,5 point en 2020.

Du c6té des emplois,la consommation
privée resterait le levier de la croissance sur
la période 2018-2020.ELlle représenterait en
moyenne 76% du PIB.

Sagissant des recettes et dépenses
budgétaires, sur la période 2018-2020, les
recettes non pétroliéres devraient se stabi-
liser autour de 12% du PIB.Les dépenses en
capital représenteraient 5,9% du PIB en
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moyenne,soit 5,9% du PIB en 2018, prés de
6% en 2019,et 5,7% en 2020. Le solde pri-

Il. 3. Notation souveraine

L'année 2017 se caractérise par un cycle
négatif de baisse des notations souveraines.
Selon lagence Fitch Rating,cette année,une
vingtaine de pays verront leur notation se
degrader.Cela sexplique par un volume accru
de la dette souveraine mondiale,qui a atteint
en 2017,son plus haut niveau depuis 10 ans.

Toutefois, malgré la conjoncture éco-
nomique en récession dans la sous-région
CEMAC, le Cameroun n'a pas été victime de
ce cycle noir. Depuis lattribution en ao(t
2016 de la note de B2 stable au Cameroun,
lagence Moody’s a maintenu sa notation en
septembre 2017. Par ailleurs, Standards &
Poor’s (S&P) et Fitch Rating ont également
renouvelé leur notation,respectivement de
B/B et B stable.

Ce maintien sexplique entre autres par
la résilience de léconomie Camerounaise
due a la diversification de ses recettes dex-

maire hors dons qui en découlera serait
maitrisé autour de 2% du PIB.

portations,contrairement aux autres pays de
la sous-région CEMAC, qui malgré leurs
efforts ont toujours les recettes pétrolieres
comme pilier de leurs économies.Dou les
prévisions négatives des agences de nota-
tions souveraines.

Sagissant du climat des affaires,en 2016,
le Cameroun se plagait en 166eéme position
sur 190 pays. Néanmoins,le Cameroun sest
investi entre temps dans le développement
de son secteur privé a travers :

(i) Lorganisation du premier forum de
la diaspora intervenu a Yaoundé au mois de
juin 2017 pour promouvoir les investisse-
ments directs étrangers ;

(ii) Lamélioration de son cadre fiscal ;

(iii) La signature dune Facilité Elargie de
Crédit avec le FMI,dont lun des objectifs est
la discipline budgétaire et le fondement dune
base solide pour le développement du
secteur privé (investissements productifs).

INSTITUTIONS

Agence Moody’s

Fitch Ratings

Doing BUSINES

Standard &Poor’s

NOTE 2016
B2

B/B

B/B

1665™ /190

NOTE 2017
B2 (stable)
B/B

B/B

163€/190
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EVOLUTION lIL.1. Evolution récente de la dette

Z lIL.1.1. Encours de la dette publique 2015 - 2017
RECENTE Lencours de la dette publique et a garantie publique au 31
décembre 2015 était de 4 844 milliards de FCFA,soit 26,5% du PIB.
DE I A DETTE IL était composé de 72,1% de dette extérieure (3 492 milliards de
FCFA, soit 19,1% du PIB),de 26,3% de dette intérieure (1 272
milliards de FCFA,soit 70% du PIB) et de 1,7% de dette avalisée (80

/
-EVALUA- millards de FCFA,5oit 04% du PIB).

Au 31 décembre 2016,cet encours est évalué a 5 331 milliards
TION DE l q de FCFA (27.9% du PIB),soit une augmentation de 10,1% en glis-
sementannuel.Celle-ci sexplique par les tirages effectués dans le
4 cadre de la réalisation de nombreux projets d'infrastructures (eau,
STRATEGIE route,énergie et télécommunication). Ledit encours est réparti en
74.3% de dette extérieure (3 961 milliards de FCFA,soit 20,7% du
2 O 1 7 PIB),24,5% de dette intérieure (1 304 milliards de FCFA,soit 5,6%
du PIB) et 1,2% de dette garantie par UEtat (66 milliards de FCFA,

soit 0,3% du PIB).

Lestimation de cetencoursau 31 ao(it 2017 estde 5 363 mil-
liards de FCFA (27,0% du PIB). Il se constitue a 75% de dette
extérieure (4 022 milliards de FCFA,soit 20,2% du PIB),a 23,9% de
dette intérieure (1 622 milliards de FCFA,soit 6,5% duPIB) eta 1,1%
de dette avalisée (57 milliards de FCFA,soit 0,3% du PIB).

Afin 2017,la projection de lencours,hors remboursement des
crédits TVAsétabliraita 6 696 milliards de FCFA (33,0% du PIB),soit
uneaugmentation de 27,2% par rapport afin 2016.La composition
de la dette publique serait alors de 74,1% de dette extérieure,de
25,6% de dette intérieure et de 0,8% de dette avalisée.

Letableau 1 ci-aprés récapitule [évolution et la composition
du portefeuille de la dette publique par catégorie de dette :
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Tableau 1: Evolution de l'encours de la dette publique (en milliards de FCFA)

ANNEES
Stock dette extérieure™
Multilatérale
Appuis budgétaires (FMI-BM-BAD)
Bilatérale
Appui budgétaire (AFD)
Commerciale
dont Emprunt Obligataire des nonrésidents
Stock dette intérieure
Titres publics
Emprunt BEAC (Avances Statutaires)
Dette structurée
Dette non structurée (non conventionnelle)
Dette avalisée par L'Etat

Stock total

2015
3492

1032

1704

756
30
1272
433
138
588
113
80

4 844

2016 Aolt. 2017  Déc. 2017
3961 4022 4962
1147 1224 1762
98 461
1981 1982 2505
66
833 816 695
46 46 58
1304 1284 1683
370 337 417
231 281 580
513 495 548
190 171 138
66 57 51
5331 5363 6 696

Source : CAA. *Estimation** Dans ce tableau, la dette intérieure ne prend pas en compte le remboursement des crédits TVA)

lIl.1.2. Service de la dette
publique 2015 - 2017

De 2015 a 2017,le service effectif de la
dette publique représenterait 1 423,3 mil-
liards de FCFA, soit une moyenne annuelle
de 4744 milliards de FCFA.

Ce service effectif global se décompo-

serait en remboursement du principal pour
un montant de 1 060,9 milliards de FCFA et
en paiement des intéréts pour 3624
milliards de FCFA.

L'évolution et la répartition du service
de la dette publique sont présentées dans le
tableau 2 ci-apres:

Tableau 2 : Service de la dette publique (en milliards de FCFA)

ANNEES 2015 2016 jan -aoGt_17 Déc 2017*
1-Dette publique extérieure

Service effectif 134 159 121 244
Intéréts 52 104 65 160
Principal 82 55 56 84

2-Dette publique intérieure

Service effectif 289 298 106 300
Intéréts 17 14 7 14
Principal 27 284 99 285

3-Dette publique totale (1) +(2)

Service effectif 423 457 227 544
Intéréts 69 119 72 175
Principal 354 338 154 369

Source: CAA *Estimation
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EVOLUTION RECENTE DE LA DETTE -EVALUATION DE LA STRATEGIE 2017

En 2017 le service de la dette réglé au
31 aolt séléve a 227 milliards de FCFA,dont
68,1% pour le remboursement du principal
et 31,9% pour le paiement des intéréts.

111.1.3. Décaissements 2015 - 2017
Lestimation des tirages effectifs sur la
période 2015-2017 est de 3 700 milliards de
FCFA,dont 70,1% de ces tirages effectués
aupres des bailleurs de fonds extérieurs
contre 29,9% aupres des banques locales.

111.1.3.1. Décaissements extérieurs

Sur la période revue,les décaissements
effectifs extérieurs seraient de 2 588 milliards
de FCFA, dont 1 112 milliards de FCFA en
2017y compris les appuis budgétaires de 526
milliards de FCFA .

Pour lannée 2017, lesdits décaissements
seffectueront a 63,2% aupres des bailleurs de
fonds multilatéraux, 32,2% auprés des bila-
téraux et 4,6% aupres des commerciaux.

Le tableau ci-apres représente lévolu-
tion et la répartition de ces tirages.

Tableau 3 : Décaissements de la dette extérieure 2015-2017 (en milliards de FCFA)

Type de créancier 2015
Multilatéraux 119
Dont FEC FMI
Dont appui budgétaire autres bailleurs
Bilatéraux 311
Dont appui budgétaire France -
Commerciaux 540
Total 970
Dont appui budgétaire .

2016
140

281

85
506

Total
jan-aolt_17 Déc2017* 20152017

215 718 977
98 183 183
278 278
184 345 937
66 66

25 49 674

424 1112 2588
98 526 526

Source: CAA/CNDP  *Estimation au 31 aoiit 2017

Le montant des tirages en 2015 est
justifié par l'émission de U'Eurobond de
750 millions de dollars US,soit 450,3 mil-
liards de FCFA.

Afin ao(it 2017, les décaissements des
préts projets (hors appuis budgétaires)
représentent 55,8% des allocations budgé-
taires de 585 milliards de FCFA prévues dans
la Loi de Finances.

111.1.3.2. Décaissements intérieurs

Les décaissements effectués aupres
des créanciers résidents entre 2015 et 2017
sont estimés a 1 107 milliards de FCFA,dont
418 milliards de FCFAen 2017.

Ces décaissements proviendraient
de l'émission des BTA pour la gestion de
la trésorerie (41,7%), de l'émission des
Obligations du Trésor de 05 ans de matu-
rité  (25,3%), demprunts bancaires
destinés au remboursement de la dette
commerciale SONARA (13,6%),demprunts
bancaires pour le financement du
PLANUT (12,2%), demprunts bancaires
pour le financement de la CAN 2019
(4,4%) et dautres dettes structurées
(2,8%).Lévolution et la répartition des
tirages intérieurs sont résumées dans le
tableau ci-apres :
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Tableau 4 : Décaissements de la dette intérieure 2015- 2017 (en milliards de FCFA)

Type de créancier 2015 2016
BTA 125 189
oT 150
PLANUT 40 35
CAN
Autres dettes structurées
Syndic BGFI (SONARA) 150

Total 315 374

jan-aodt_17  Déc 2017* Total (20152017)**
99 148 462
130 280
10 60 135
49 49 49
14 31 31
150
172 418 1107

Source: CNDP *estimation au 31 aoit 2017

Afin 2017, les décaissements intérieurs
sélevent a 172 milliards de FCFA, soit un taux
dexécution de 30,7 % par rapport aux
prévisions de la Loi de Finances 2017.A fin
décembre 2017, ce taux pourrait atteindre
74,7% en cas de recours a un emprunt obliga-
taire de 130 milliards de FCFA.

Les appuis budgétaires sous forme de
préts attendus au cours de lannée 2017 séléve-
raient a 525,77 milliards de FCFA,dont 183,2
milliards de FCFAdu FMI,110 milliards de FCFA
de la Banque mondiale, 167 milliards de FCFA
delaBAD et 65,6 milliards de FCFAde la France.

ll1-1.4. Nouveaux emprunts
contractés sur la période
2015-2017

Surla période revue,les nouveaux engage-
ments sont évalués a 5 328 milliards de FCFA,
dont 81,5% aupres des bailleurs de fonds non-
résidents et 18,5% aupres des résidents.

1l1-1.4.1. Nouveaux emprunts
extérieurs

Les nouveaux engagements extérieurs (hors
appuis  budgétaires) effectués par le
Gouvernement entre 2015 et 2017 seraient de
4 341 milliards de FCFA,dont environ 1 402 mil-
liards de FCFA sur la période allant de janvier a
ao(it 2017,soit 82,5% du plafond dengagement
annuel révisé a 1 700 milliards de FCFA.

Le tableau ci-apres répartit ces engage-
ments par catégorie de bailleurs de fonds et
type de concessionnalité :

Tableau 5 : Engagements pluriannuels de 2015 a 2017 (en milliards de FCFA)

2015 2016 jan-aolit_17 2017 Total

Multilatéraux 198 387 628 750 1335
Multilatéraux concessionnels 125 113 389 486 611
Multilatéraux non concessionnels 73 275 239 264 724
Bilatéraux 767 167 588 733 1667
Bilatéraux concessionals 443 40 31 129 612
Bilatéraux non concessionnels 325 127 556 603 1055
Commerciaux 662 460 186 217 1339

Total 1627 1014 1402 1700 4341

Source: CNDP *estimation au 31 aoiit 2017
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Au 31 aolt 2017, prés de 44,8% des des partenaires bilatéraux et 13,3% aupres
engagements pris ont été effectués aupres des commerciaux. Lé tableau ci-apreés pré-
des partenaires multilatéraux,41,9% aupres sente les créanciers et les projets bénéfi-

Ciaires de ces engagements.

Tableau 6: Engagements extérieurs signés en 2017 en millions de FCFA (a fin aoGt 2017)

N°  Bailleur Nom du projet Date de Devise Montant en Niveau de
signature milliards de concessionalité
FCFA
1 GIEK & Export Projet de construction des stations d'alimentation en eau potable 13/01/2017 EUR 37,7 Non
Kreditt Norway des villes de Meyomessala, Nkongsamba, Loum et Melong concessionel
2 EXIM BANK Projet de construction des lignes monoternes 225 KV entre 02/02/2017 USD 57 Non
INDE Nkongsamba-Bafoussam et Ydé-Abong Mbang ainsi que les ouvrages concessionel
connexes
3 EXIMBANK Projet de construction des lignes d'évacuation du Barrage 28/02/2017 USD 88 Non
CHINA hydroélectrique de Memve'ele concessionel
4 INTESA Projet de construction de 10 000 logements a Yaoundé et ses 01/03/2017 EUR 14,1 Non
SANPAOLO environs par PIZZAROTTI concessionel
5 INTESA Projet de construction de 10 000 logements a Yaoundé et ses 01/03/2017 EUR 101 Non
SANPAOLO environs par PIZZAROTTI concessionel
6 BID Projet d’appui a la santé maternelle néonatale et infantile au 07/03/2017 ISD 3 Concessionnel
Cameroun
7 BID Projet d’appui a la santé maternelle néonatale et infantile au 07/03/2017 USD 7.4 Concessionnel
Cameroun
8 BID Projet d’appui a la santé maternelle néonatale et infantile au 07/03/2017 USD 6,7 Concessionnel
Cameroun
9 BID Projet d'approvisionnement en eau potable et assainissement dans 8 21/02/2017 USD 16,3 Non
régions concessionel
10 BID Projet d'approvisionnement en eau potable et assainissement dans 8 21/02/2017 USD 25 Non
régions concessionel
11 EXIMBANK Projet de construction du Port en Eau Profonde de Kribi, phase 2 05/04/2017 USD 322,3 Non
CHINA concessionel
12 EXIMBANK Projet de construction du Port en Eau Profonde de Kribi, phase 2 05/04/2017 CNY 89,2 Non
CHINA concessionel
13 BIRD Projet de Développement du Secteur des Transports (PDST) 20/04/2017 EUR 1131 Concessionel
14 BID Projet de Développement Rural Intégré (PDRI) Chari Logone Phase Il 17/05/2017 USD 14,8 Non
concessionel
15 BID Projet de Développement Rural Intégré (PDRI) Chari Logone Phase Il 17/05/2017 ISD 30 Non
concessionel
16 BID Projet de Développement de la Commercialisation de bétails et des 17/05/2017 USD 2,8 Non
Infrastructures d'Elevage concessionel
17 BID Projet de Développement de la Commercialisation de bétails et des 17/05/2017 USD 19,2 Non
Infrastructures d'Elevage concessionel
18 BID Projet de Développement de la Commercialisation de bétails et des 17/05/2017 USD 2,9 Concessionel
Infrastructures d'Elevage
19 JICA Projet de Développement du Corridor International Yaoundé- 30/05/2017 YEN 31,2 Concessionel
Brazzaville phase Il (Mintom-Lele)
20 IDA Projet de Développement de L'Elevage (PRODEL) 07/06/2017 DTS 58,1 Concessionel
21 BIRD Projet de Remise a Niveau des Réseaux de Transport et Réforme 07/06/2017 EUR 190,9 Concessionel
(Projet SONATREL)
22 BAD Programme d'Appui au Secteur des Transports Phase II: 08/06/2017 EUR 177,2 Non
Réhabilitation de la route Yaoundé-Bafoussam-Babadjou, concessionel
Aménagement des routes Grand Zambi-Kribi et Maroua-Bogo-Pouss
23  FAD Programme d'Appui au Secteur des Transports Phase Il: 08/06/2017 UC 10 Concessionel
Réhabilitation de la route Yaoundé-Bafoussam-Babadjou,
Aménagement des routes Grand Zambi-Kribi et Maroua-Bogo-Pouss
24 DEUTSCHE Projet de renforcement et de stabilisation des réseaux de transport 05/07/2017 EUR 8,7 Non
BANK Espagne d'électricité de la ville de Yaoundé concessionel
25 DEUTSCHE Projet de renforcement et de stabilisation des réseaux de transport 05/07/2017 EUR 11,7 Non
BANK Espagne d'électricité de la ville de Yaoundé concessionel
26 DEUTSCHE Projet de renforcement et de stabilisation des réseaux de transport 05/07/2017 EUR 9,8 Non
BANK Espagne d'électricité de la ville de Yaoundé concessionel
27  RAFFEISEN Projet de gestion des déchets hospitaliers dangereux (phase | - 25 27/08/2017 EUR 33 Concessionel
Bank districts de santé)
International
TOTAL 1 401,90
dont Concessionnel 420,40 Concessionel
Non concessionnel Non
9815 concessionel

Source: CNDP *estimation au 31 aolit 2017
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111-1.4.2. Nouveaux emprunts
intérieurs

De 2015 a 2017, les nouveaux enga-
gements intérieurs contractés par le
Gouvernement seraient de 987 milliards de

FCFA,dont environ 298 milliards de FCFA
au cours de lannée 2017.

Ces engagements sont répartis ainsi
qu'il suit :

Tableau 7 : Engagements intérieurs pluriannuels de 2015 a 2017 (en milliards de FCFA)

an

Type de créancier 2015 2016 aoﬁtj_17 Déc 2017* Total(20152017)*
BTA 125 189 99 148 462
oT 150 - 130 280
PLANUT 40 35 - - 75
CAN - - - -
Autres dettes structurées - 20 20 20
Syndic BGFI (SONARA) 150 - - - 150

Total 315 374 119 298 987

Source: CNDP

111.1.5. Soldes Engagés Non
Décaissés et profil de décaisse-
ments

Au 31 aolit 2017,les SEND's sont éva-
lués a 4 924 milliards de FCFA, dont
95,34% issus des financements extérieurs
et 4,66% des financements intérieurs.

l11.1.5.1. Soldes Engagés Non
Décaissés sur financements exté-
rieurs et profil de décaissements
Lestimation au 31 aolt 2017 des
Soldes Engagés Non Décaissés (SEND’s)
sur préts extérieurs est de 4 695 milliards
de FCFA,dont 43,7% représentant 2 052
milliards de FCFA issus de la coopération
multilatérale et 56,3%,correspondant a 2
644 milliards de FCFA provenant des coo-
pérations bilatérale et commerciale.

Pour les quatre derniers mois de l'an-
née 2017,il est prévu des tirages effectifs
a hauteur de 259 milliards de FCFA a
leffet d'atteindre Lobjectif fixé par la Loi
de Finances 2017 de 585 milliards de
FCFA sur un potentiel de décaissement de
800 milliards de FCFA découlant des
conventions de préts déja signées. Ces
tirages n'intégrent pas la FECdu FMl et les
appuis budgétaires attendus des autres
bailleurs de fonds.

Pour l'année 2018, les prévisions
budgétaires sont de 571 milliards de
FCFA sur un potentiel de décaissement
de 1 224 milliards de FCFA découlant des
conventions de préts déja signées.

La projection des décaissements des
SEND’s a 'horizon 2022 est présentée
dans le tableau ci-apres.

Tableau 8 : Profil indicatif des décaissements découlant des conventions signées
jusqu’au 31 aoit 2017 (en milliards de FCFA)

Projection des décaissements
SEND's au 31 aout Sept a déc.

Type de créancier 2017 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1-Multilatéraux 2 052 140 335 473 421 379 304
2-Bilatéraux 1972 95 517 486 462 334 77
3-Commerciaux 672 24 274 200 80 62 32
3-Total des
décaissements annuels 4 696 259 1126 1159 963 775 413
4-Décaissements cumulés
en % du total 100% 6% 24% 25% 21% 17% 9%

Source : CAA *Estimation base 31 aoiit 2017
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111.1.5.2. Soldes Engagés Non
Décaissés sur financements inté-
rieurs et profil de décaissements
A fin ao(t 2017, les Soldes Engagés
Non Décaissés (SEND’s) sur préts intérieurs
sont estimés a 229 milliards de FCFA,dont
974% pour le financement du PLANUT.
Projeté afin 2017,ce montant seraitde 173

milliards de FCFA, et sera complétement
décaissé d’ici la fin de lannée 2018, suivant
le respect du calendrier dexécution des pro-
jets du PLANUT.

Les prévisions de tirages sur les SEND's
existants pour les quatre derniers mois de
lannée 2017 sélévent a 57 milliards de FCFA
tel quindiqué dans le tableau ci-aprés :

Tableau 9: Profil indicatif des décaissements relatifs aux conventions de dette intérieure signées
jusqu’au 31 aoiit 2017 (en milliards de FCFA)

Type de créancier

‘ SEND's au 31 aoit | Projection desdécaissements

Sept a déc. 2017 2018
PLANUT 223 50 173
ECOBANK -
BGFI 73 10 63
Banque Atlantique Cameroun 150 40 110
CAN -
BGFI Stade Japoma - - -
UBA Stade Olembé - - -
Autres dettes structurées 7 7 S
Total 230 57 173

Source: CNDP

l1l.2. Rappel de la stratégie existante et évaluation en 2017

La stratégie dendettement 2017 a été
élaborée en droite ligne avec la Stratégie
d’Endettement a Moyen Terme 2017 -2019
avec pour objectif de couvrir le besoin de
financement de 'Etat a moindre co(ts et
risques,sans toutefois mettre en péril la via-
bilité de la dette et la soutenabilité des
finances publiques, et de promouvoir le
développement des marchés financiers
domestiques.

Alhorizon 2019,la SEMT 2017-2019
visait une composition optimale du porte-
feuille de 75% de dette extérieure et de
25% de dette intérieure.

Considérant le montant des recettes

budgétaires internes a mobiliser en 2017,
estimé a environ 3 143 milliards de FCFA
et celui des dépenses budgétaires évalué
a pres de 3 834 milliards, il se dégage un
solde budgétaire primaire déficitaire de
691 milliards de FCFA. Lamortissement
de la dette y compris Uapurement des
arriérés étant de 539 milliards de FCFA, le
besoin de financement de UEtat pour lan-
née 2017 était de 1 231 milliards de FCFA
a couvrir a hauteur de 85,5 milliards de
FCFA par les dons, laissant apparaitre un
besoin dendettement de 1 145 milliards
de FCFA. Le tableau ci-aprés présente la
détermination de ce besoin.
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Rubriques

Recettes budgétaires internes
Dépenses budgétaires

Amortissement de la dette

Besoin de financement brut de UEtat
Dons

Utilisation des réserves budgétaires
Besoin d'endettement brut

Tableau 10 : Détermination du besoi

Solde budgétaire base engagement (déficit-)

Apurement des arriérés (y/c. remboursement des crédits de TVA)

in d'endettement de l'Etat en 2017 (en milliards de FCFA)

2017

Montant En % PIB
3142,6 16,1%
38338 19,7%
-691,2 -35%
419,3 2,2%
120,0 0,6%
1 230,5 6,3%
85,5 0,4%
0,0%
11450 5,9%

Source: CNDP

La stratégie dendettement 2017 avait
pour objectif de couvrir ce besoin dendette-
ment a hauteur de 51,1% des décaissements
sur les ressources extérieurs, soit 585 mil-
liards de FCFA, contre 48,9% sur ressources
intérieures,soit 560 milliards de FCFA.

Le tableau ci-aprées présente la répar-
tition des décaissements sur emprunts exteé-
rieurs par type d’instrument tel que définie
dans la stratégie 2017.

Tableau 11 : Répartition des nouveaux décaissements extérieurs 2017 par instrument de dette

Instruments de dette
Dollar américain UsD_1
Dollar américain usD_2
Dollar americain UsD_3
Euro EUR_4
Dollar américain UsD_5
Euro EUR_6
Euro EUR_12
Total

Type de Période Montant
taux Maturité de Grace (milliards
d'intérét (an) (an) Poids de FCFA)
Fixe 40 10 9,34% 54,6
Fixe 30 7 8,21% 48,0
Fixe 20 10 49,35% 288,7
Fixe 25 5 13,14% 76,8
variable 15 5 12,08% 70,7
Variable 12 3 7,81% 45,7
variable 4 0,5 0,08% 0,5
100,00% 585,0

Source: CNDP

En termes dexécution au 31 aolt 2017,
les tirages effectifs sur emprunts exteérieurs
séléventa424,5 milliards de FCFA,dont 97,6
milliards de FCFA provenant de la FECdu FMIL.
Hors facilité, le taux dexécution est de 55,8%.

En ce qui concerne la dette intérieure
hors avances statutaires,le tableau ci-dessous
décrit la répartition des instruments de mobi-
lisation des ressources intérieures en 2017.

Tableau 12: Répartition des nouveaux décaissements intérieurs 2017 par instrument de dette

Instruments de dette Typ.‘? d? tAaux

d'intérét
BTA Fixe
OTA/OT Fixe
Emprunt bancaire Fixe
Total

Montant (en

Maturité (an) zf:czdg:;! Poids milliards de
FCFA)
1 0 17,9% 100
02-07 01-03 35,7% 200
10 3 46,4% 260
100% 560

Source: CNDP
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Sur le plan domestique,un montant de
171,6 milliards de FCFA a été décaissé au 31
aolt 2017, correspondant a un taux de
décaissement de 30,6% par rapport aux pré-
visions de décaissements intérieurs inscrit
dans la Loi de Finances. Ce taux est projeté a
74,7% a fin 2017 avec la prise en compte de
[émission d'un emprunt obligataire de 130
milliards de FCFA, ainsi que la mobilisation
de 50 milliards de FCFA dans le cadre du
financement du PLANUT,dont 40 milliards de
FCFAen provenance de la Banque Atlantique.

Sagissant des nouveaux engagements,
la stratégie 2017 avait fixé initialement un pla-
fond de 1 300 milliards de FCFA,dont 1 000
milliards de FCFA sur les emprunts extérieurs
et 300 milliards de FCFAsur les emprunts inté-
rieurs. Sagissant du plafond sur les garanties,
il était fixé a 40 milliards de FCFA.

Par décret du Chef de I'Etat du 17 mai
2017,le plafond dendettement extérieur a

étérevua 1700 milliards de FCFA,dont une
hausse de 700 milliards de FCFA sur lenve-
loppe des préts non concessionnels. Ainsi,
la nouvelle répartition du plafond dendet-
tement extérieur 2017 par type de conces-
sionnalité est de 1 200 milliards de FCFA
pour les emprunts non concessionnels et
500 milliards de FCFA pour les emprunts
concessionnels.

Entermes dexécution au 31 aolt 2017,
L'Etat a signé un montant de 1 402 milliards
de FCFA de nouveaux financements exté-
rieurs, correspondant a 82,5% du plafond
dendettement autorisé. Sagissant des nou-
veaux engagements intérieurs au 31 ao(t
2017,un montant cumule de 20,4 milliards
de FCFA a été contractualisé dans le cadre
de lopération de la cession de créances
d’ENEO sur UEtat relatives aux factures de
consommation délectricité.

l1l.3. Colts et risques du portefeuille de la dette publique projetés

au 31décembre 2017

Le portefeuille de la dette publique pro-
jeté au 31 décembre 2017, fait ressortir un
encours de la dette publique de 6 645
milliards de FCFA(32,7% du PIB),composé de
73,8% de dette libellée en devises, évalué a
4904 milliards de FCFA (24,2% du PIB),et de
26,2% de dette libellée en FCFA, correspon-

danta 1741 milliards de FCFA(8,6% du PIB).
Dans cette analyse, lintégralité de la dette
libellée en FCFA est considérée comme la
dette intérieure.

Les principales caractéristiques des
co(its et risques dudit portefeuille sont illus-
trées dans le tableau ci-apres :

Tableau 13 : Indicateurs de colits et risques du portefeuille de la dette existante a fin 2017

Indicateurs de colits et risques Dette extérieure  Dette intérieure Dette totale*
Dette nominale 4904 1741 6 645
Dette nominale (% du PIB) 24,2 8,6 32,7
Valeur actualisée (% du PIB) 18,6 11,8 30,4
Paiement d’intérét en % du PIB 0,5 0,3 0,8
Colt de la dette Taux d’intérét moyen pondéré (%) 2,0 32 2,3
Durée moyenne d’échéance (ans) (ATM) 10,1 5,0 8,8
Dette a amortir durant l'année prochaine (% du total) 47 36,1 12,9
Risque de refinancement Dette a amortir durant l'année prochaine (% du PIB) 1,1 31 4.2
Durée moyenne a refixer (ans) (ATR) 9,7 4.8 8.4
Dette refixée durant l'année prochaine (% du total) 13,1 42,7 20,9
Risque de taux d’intérét Dette a taux d’intérét fixe (% du total) 90,4 92,8 91,0
Dette en devises (% du total) 73,8
Amortissement en devise durant l'année prochaine (en
% du stock brut de réserves de change brutes détenues
Risque de change par la BEAC qui est la Banque centrale) 12,2

Source : CAA/CNDP  *le tableau ci-dessus prend en compte la dette non structurée pour laquelle le taux d'intérét est nul
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[Lressort principalement de ce tableau
guau 31 décembre 2017 :

¢ Le taux d’intérét moyen pondéré du
portefeuille correspondant au colit de la dette
est estimé a 2,3%,dont 2,0% pour la dette
extérieure et 3,2% pour la dette intérieure ;

« [ faudrait en moyenne 8,4 ans pour
rembourser/refinancer la totalité de la dette
publique du fait de la longue maturité des
préts extérieurs (10,1 ans en moyenne) et de
la courte maturité de la dette intérieure (4,3
ans en moyenne). La dette a refinancer au
cours de lannée 2018 est estimée a 12,5%
du portefeuille (4,6% du PIB),dont 4,8% de
dette extérieure et 30,9% de dette intérieure
(y compris le remboursement des crédits TVA
et des restes a payer pour un montant global
de 317 milliards de FCFA) ;

e Prés de 9,0% du portefeuille est assu-
jetti auxvariations des taux,dont 9,6 % pour
la dette extérieure et 7,2% pour la dette inté-

rieure.La dette dont les termes sont a refixer
en 2018 représente 20,9% du portefeuille
total,dont 13,1% de dette extérieure et 42,7%
de dette intérieure. Aussi, faudrait-il en
moyenne 8,4 ans pour refixer les termes de
lensemble du portefeuille de la dette
publique,dont 9,7 ans pour la dette extérieure
et 4,8 ans pour la dette intérieure ;

e Environ 73,8% du portefeuille de la
dette est libellé en devises autres que le
FCFA. Prés de 31% dudit portefeuille est
libellé en Euro, traduisant ainsi quenviron
44% du portefeuille de la dette est effecti-
vement expose au risque de change du fait
de la parité fixe entre le FCFA et leuro ;

Le portefeuille de la dette extérieure est
composé,entre autres,de 31% de préts libel-
lés en Euro,31% de préts libellés en USD,de
18,1% de préts en DTS, tel qu'indiqué sur le
graphique ci-apres

Graphique 1: Répartition de l'encours de la dette extérieure par devise projetée au 31/12/2017
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Source : CAA/ICNDP

Lencours de la dette publique existante
seratotalement remboursé/renouvelé au déla
de lannée 2055 pour la dette extérieure et lan-
née 2032 pour la dette intérieure. Le principal
arembourser en 2018 seleve a 860 milliards

de FCFAy compris les reste a payer de 200 mil-
liards de FCFA et les Credits TVA de 117
milliards de FCFA comme indiqué sur le gra-
phique ci-apres.

Graphique 2 : Profil de remboursement de la dette publique (en millions de FCFA)
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STRATEGIE La stratégie dendettement a moyen terme 2018-

2020 vise a atteindre une composition du portefeuille de

’ la dette publique de 78% de dette extérieure et 22% de
D ENDETTE" dette intérieure,contre une composition de 75% de dette
extérieure et 25% de dette intérieure visée dans la stra-

N
MENT A tégie précédente. Cette évolution est justifiée par la prise

en compte dans les nouveaux emprunts extérieurs, des
appuis budgétaires des partenaires au développement,
MOYEN a décaisser sur quatre ans,ainsi que de l'augmentation
du plafond d'endettement extérieur de lannée 2017 de

TERME 2018- 121 700mitiardsde FcFa

IV-1. Besoin d’endettement de
2020 ET I'Etat surla période 2018 - 2020

Le besoin dendettement qui résulte du cadrage

’
STRATEGIE macroéconomique de la période 2018 - 2020 hors appuis

budgétaires (919 milliardg. de FCFA) séleve a 2 596 milliards
D’ENDETTE-  [linimins o e
MENT 2018
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Tableau 14 : Détermination du besoin d’endettement 2018-2020

2018 2019 2020 Total

Montant | En % du PIB‘Montant ‘ En % du PIB|Montant | En % du PIB| Montant
Recettes internes 3175 148% | 3423 147% | 3733 149% | 10 331
Dépenses internes hors intéréts = 3 486 16,2% | 3653 157% | 3 847 15,3% | 10 98
Solde primaire -311 -14% | -230 -10% 1 -114 -05%| -655
Paiements des intéréts 167 0,8% 167 0,7% 164 0,7% 498
Amortissement de la dette 543 2,5% 609 2,6% 532 21% 1683
Remboursementcrédits TVA 117 0,5% 127 0,5% 137 0,5% 381

Restes a payer/arriérés intérieurs 200 0,9% 200 0,9% 200 0,8% 600
Besoin de financement de l'Etat| -1 338 6,2% -1 333 5,7% | -1146 -46% -5817

Dons 89 0,4% 95 0,4% 58 0,2% 242
dont appui budgétaire UE 25 0,1% 35 0,2% - 60
Besoin d'endettement -1 249 -5,8%  -1238 -5,3% | -1088 -43% | -3575
Emprunts extérieurs 571 2,7% 588 2,5% 606 24%| 1765
Emprunts intérieurs 260 1,2% 250 1,1% 160 0,6% 670
Financement bancaire 96 0,4% 65 0,3% 0,0% 161
Appui budgétaire 347 1,6% 370 1,6% 322 1,3% 979
dont sous forme de prét 322 1,5% 335 1,4% 322 1,3% 919
sous forme de don 25 0,1% 35 0,2% - 60

PIB 21 497 23 264 25124

Source : CAA/CNDP

Pour couvrir le besoin dendettement, le nant dans le cadre du programme avec le

Cameroun fera recourt a la fois aux emprunts
extérieurs et intérieurs affectés aux projets,
mais aussi aux appuis budgétaires provenant
des partenaires au développement interve-

FMI.Le montant global de ces appuis budgé-
taires est évalué a environ 979 milliards de
FCFA,dont 60 milliards de FCFA sous forme
de don octroyé par 'Union Européenne.

IV-2. Plafond des nouveaux engagements pour la période

2018-2020 et pour 'année 2018

Le plafond des nouveaux engagements
extérieurs pour la période 2018-2020,tenant
compte des contraintes liées au programme
avec le FMl,et dans la perspective du maintien
de la viabilité de la dette publique du
Cameroun avec un risque de surendettement
au plus modeéré, est fixé a 2 300 milliards de
FCFA,dont 650 milliards de FCFAen 2018.

Le plafond pour la dette intérieure
séleve a 831 milliards de FCFA pour la
période 2018-2020,dont 356 milliards de
FCFA pour lannée 2018.

Le plafond des garanties est fixé a 120
milliards de FCFA pour la période 2018-
2020,dont 40 milliards de FCFAen 2018.
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IV-3. Présentation des différentes stratégies (colits et risques) pour

la période 2018-2020

En vue de la réalisation optimale des
objectifs de la SEMT 2018-2020,quatre stra-
tégies alternatives ont été formulées dans la
perspective de latteinte a 'horizon 2020,dune
composition du portefeuille de 78% de dette
extérieure et 22% de dette intérieure. Les dif-
férentes stratégies comparées sont définies
ainsi qu'il suit :

e Stratégie 1 (S1) : maintient pour la
période 2018-2020 la part des nouveaux
emprunts extérieurs évaluée a 71,5% et celle
des emprunts intérieurs a 28,5% ;

» Stratégie 2 (S2) : maintient de la part
des nouveaux emprunts extérieurs en 2018 a
71,5%, et se fixe un objectif de 74,6% pour
2019 et 85,3% pour lannée 2020, du fait du
programme avec le FMI et le recours aux
appuis budgétaires ;

» Stratégie 3 (S3) : maintient la part des
nouveaux emprunts extérieurs en 2018 a
71,5%, et la fixe a 65% en 2019 et 60% en
2020,avec une réduction des emprunts non
concessionnels ;

« Stratégie 4 (S4) : maintient la part des
nouveaux emprunts extérieurs en 2018 a
71,5%, et se fixe pour objectif 60% de dette
exterieure en 2019 et 55% en 2020.

IV-3.1. Description des différentes
stratégies

Stratégie 1 (S1) - Statu quo 2018 sur la
période :Maintient pour la période 2018-2020
la part des nouveaux emprunts extérieurs fixée
a71,5% et celle des emprunts intérieurs a
28,5%.

En terme dendettement extérieur, 'Etat
se fixe pour objectif de mobiliser environ 49%
des financements aupres des pays émergents

et des Fonds Arabes (BID,Fonds Saoudien,etc).

Le Gouvernement sattélera également a
maximiser Lutilisation des ressources allouées
par la Banque Mondiale et la BAD. Les crédits
acheteurs libellés en dollar US seront égale-

ment mobilisés a hauteur de 12,1%.

S'agissant de lendettement intérieur,
UEtat se financera a 46,4% a travers les
emprunts bancaires sur toute la période. Ceci
enraison du dynamisme observé aupres des
banques locales au cours des derniéres
années, et la volonté du Gouvernement
dapurer la dette intérieure non structurée a
travers sa contractualisation. Par ailleurs, le
Gouvernement procédera aux émissions des
titres publics a maturité moyenne (02 a 07
ans) a hauteur de 35,7% sur la période.

Stratégie 2 (S52): Maintient la part des
nouveaux emprunts extérieurs en 2018 a
71,5%, et se fixe un objectif de 74,3% pour
2019 et 85,3% pour lannée 2020, du fait du
programme avecle FMI et le recours auxappuis
budgétaires

Laccroissement de la dette extérieure
sera soutenu par une plus grande mobilisation
des financements provenant des guichets de
la Banque Mondiale et de la BAD qui
passeront de 23,1%en 2018 a 25% en 2019
et 30% en 2020.

Au niveau intérieur,la démarche privilé-
giée sera le developpement d'un marche des
titres de moyenne et longue maturités.De ce
fait, le Gouvernement diminuera la part des
BTAde 23%en 2018 2 19% en 2019 et 15%
en 2020.Enrevanche,la part des émissions de
titres publics de moyen terme passera de
49,2%en 20182 60,3% en 2019 et sétablirait
a85%en 2020.

Stratégie 3 (S3): Maintient la part des
nouveaux emprunts extérieurs en 2018 a
71,5%,et la fixe a 65% en 2019 et 60% en
2020,avec une réduction des emprunts non
concessionnels

Sur le plan extérieur,le Gouvernement
réduira les emprunts hautement concession-
nelsdetype IDAet FAD de 9,3%en 20183 5%
en 2020.Les emprunts de type BLEND connai-
tront également un fléchissement de 8,2% a
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6,5% sur la période. Les proportions des
emprunts en provenance des pays émergents
et des guichets de type AFD,BEl et « IDA nou-
veau » passerontde 49%a40%etde 13,1%a
11,6% respectivement.

En ce qui concerne la dette intérieure,les
émissions des titres publics passeront de
35,7%en2018341,7%en 2020.Lapartde la
dette structurée augmentera graduellement
dufait de la contractualisation de la dette non
conventionnelle.

Stratégie 4 (54): Maintient la part des
nouveaux emprunts extérieurs en 2018 a
71,5%, et se fixe pour objectif 60% de dette
extérieure en 2019 et 55% en 2020

Sagissant de lendettement extérieur,le
Gouvernement augmentera la part des nou-

veaux emprunts issus des guichets BAD et
BIRD.Les emprunts provenant des nouvelles
facilités de type IDA connaitront également
une augmentationde 13,1% a 14,6% en 2020.
Quant a la part des emprunts hautement
concessionnels,ils passeront de 9,3%en 2018
a5%en 2020.

Pour ce qui est de lendettement intérieur,
le Gouvernement maintiendra la stratégie S3.

IV-3.2. Analyse des colits et
risques des stratégies

Les simulations effectuées sur les diffé-
rentes stratégies proposées font ressortir les
caractéristiques des colits et risques a fin 2020
ci-dessous présentées.

Tableau 15 : Colts et risques des stratégies définies

Indicateurs de colit et de risque
Indicateurs de co(t et de risque X 2016 A fin 2019
Dette Existante S1 S2 S3 S4
Dette nominale (% du PIB) 32,7 45,6 45,6 45,5 45,7
Valeur actualisée (% du PIB) 30,4 42,5 39,7 42,6 432
Paiement d'intérét (% du PIB) 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Co0t de la dette (Taux d’intérét moyen pondéré en %) 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3
Dette a amortir durant L'année prochaine (% du total) 12,9 43 43 44 43
Risque de Dette a amortir durant L'année prochaine (% du PIB) 42 2,0 2,0 2,0 2,0
e ent Durée moyenne d'échéance (ans) dette extérieures, 101 116 116 11 112
(ATM)
Durée moyenne d’échéance (ans) dette intérieure (ATM) 50 53 49 55 55
Durée moyenne d'échéance (ans) dette totale ATM 8,8 10,2 10,2 9,6 9,7
| Durée moyenne a refixer (ans) (ATR) 8.4 9,5 9,5 8,8 9,1
Risque de tau . 5 . -
dintérét Dette refixée durant l'année prochaine (%du total) 20,9 14,6 15,2 16,1 13,6
Dette a taux d’intérét fixe (% du total) 91,0 89,1 88,5 87,5 90,0
Dette en devises (% du total) 73,8 75,4 78,2 71,9 70,5
Amortissement en devises au cours de l'année
FX risk prochaine (en % du stock de réserves de change brutes 12,2 14,4 14,4 14,4 14,4
de la BEAQ)
Dette en devises hors euro (% du total) 438 41,6 442 37,9 40,1

Source : CAA/CNDP

De lanalyse comparée des différentes
stratégies,on peut noter principalement que :

« Les quatre stratégies conduiront a aug-
menter le ratio dette sur le PIB de son niveau
actuelde 32,7% a environ 45,7 %.Toutefois, la
stratégie S2 semble conduire a un ratio de la
valeur actualisée de la dette publique sur le
PIB plus favorable, estimé a 39,7% contre
43 2% pour la stratégie S4,1a plus défavorable.

Par ailleurs,implémentation des différentes
stratégies conduirait a diminuer le co(it de la
dettede 0,1 pointavecS2;

e Il importe de noter que toutes les
quatre stratégies contribueraient a atténuer
le risque de refinancement du portefeuille,
dans la mesure ou la durée moyenne de matu-
rité du portefeuille global passerait de 10,1
ansen 2017 aun maximumde 11,6 ansa fin
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2020 correspondant aux stratégies S1 et S2.
Aussi, la part du portefeuille a refinancer
durant lannée prochaine passerait de 12,9%
en 2017 aenviron4,3%afin 2020 ;

 Quant au risque de taux d'intérét, les
quatre stratégies viendraient diminuer la part
de la dette contractée a taux d'intérét fixe,avec
un impact plus élevé de la stratégie S3.Le
temps moyen pour refixer la dette a fin 2020
passera de 8,4% a 9,5 ans pour les stratégies

Slet s2 contre 8,8 ans pour la stratégie S3 et
9,1 ans pour la stratégie S4.La proportion de
la dette dont les termes devront étre refixés
enunan passerade 209%afin 2017a13,6%
afin 2020 pour la stratégie S4 eta 15,2% pour
la Stratégie S2.

Les graphiques ci-aprés comparent
les caractéristiques colts et risques des
différentes stratégies suivant divers
scénarii de chocs :

Graphique 3 : Comparaison des 04 stratégies définies
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A la lecture de ces graphiques, il
apparait que la stratégie S2 semble étre
optimale en termes d’arbitrage co(its et
risques. Par ailleurs, au regard de la
proportion de la dette intérieure proposée
par les différentes stratégies, la stratégie S2
serait la plus réaliste,compte tenu dune part,
de la capacité du marché domestique, et
dautre part, du montant important des

engagements signeés avec les partenaires
extérieurs, et qui seront décaissés durant la
période 2018-2020, notamment dans le
cadre des projets de la CAN 2019.Par consé-
quent, lobjectif de développement du
marché domestique des titres publics sera
consacré a lallongement progressif des
maturités et le développement du marché
secondaire.

Graphique 4 : Comparaison des 04 stratégies définies
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Tableau 16 : comparaison des 04 strategies alternatives

Stock de la dette sur le PIB a fin 2020

Différence entre le scénarion de base et
les stratégies alternatives

Scenarios S1 S2 (55 sS4 S1 S2 S3 S4
Base 45,64 45,62 45,55 45,66 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc sur le taux de change (30%) 45,64 45,62 45,55 45,66 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc 1 sur le taux d'intérét (choc modéré) 45,79 45,77 45,71 45,82 0,2 0,2 0,2 0,2
Choc 2 sur le taux d'intérét (choc extréme) 46,08 46,05 46,00 46,12 0,4 0,4 0,5 0,5
Choc combiné (15% de dépréciation tx de change et choc 1 tx d'intérét 45,79 45,77 45,71 45,82 0,2 0,2 0,2 0,2
Risque maximal 0,44 0,43 0,45 0,46 0,4 0,4 0,5 0,5
Paiements des Intéréts sur le PIB a fin 2020

Scenarios il S2 &2 sS4 Ss1 S2 |55 s4
Base 0,91 0,89 0,92 0,93 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc sur le taux de change (30%) 0,91 0,89 0,92 0,93 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc 1 sur le taux d'intérét (choc modéré) 0,99 0,97 1,01 1,02 0,1 0,1 0,1 0,1
Choc 2 sur le taux d'intérét (choc extréme) 1,16 1,13 1,19 1,21 0,3 0,2 0,3 0,3
Choc combiné (15% de dépréciation tx de change et choc 1 tx d'intérét 0,99 0,97 1,01 1,02 0,1 0,1 0,1 0,1
Risque maximal 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3
VA de la dette sur le PIB a fin 2020

Scenarios Ss1 S2 s3 sS4 Sl s2 &3 s4
Base 42,5 39,7 42,6 43,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc sur le taux de change (30%) 42,5 39,7 42,6 43,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc 1 sur le taux d'intérét (choc modéré) 44,3 41,1 44,2 45,0 1,9 1,3 1,7 1,8
Choc 2 sur le taux d'intérét (choc extréme) 46,9 43,0 46,8 47,7 4,5 3,3 4,3 4,5
Choc combiné (15% de dépréciation tx de change et choc 1 tx d'intérét 44,3 41,1 44,2 45,0 1,9 1,3 1,7 1,8
Risque maximal 4,5 3,3 4,3 4,5 4,5 3,3 4,3 4,5
Dette extérieure sur le PIB a fin 2020

Scenarios S1 S2 S3 sS4 S1 S2 2 sS4
Base 34,4 35,7 32,8 32,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc sur le taux de change (30%) 34,4 35,7 32,8 32,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc 1 sur le taux d'intérét (choc modéré) 34,5 35,8 32,8 32,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Choc 2 sur le taux d'intérét (choc extréme) 34,7 36,0 33,0 32,5 0,3 0,3 0,3 0,3
Choc combiné (15% de dépréciation tx de change et choc 1 tx d'intérét 34,5 35,8 32,8 32,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Risque maximal (écart) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Risque maximal 34,7 36,0 33,0 32,5
Service de la dette totale sur le PIB a fin 2020

Scenarios S1 S2 S3 sS4 S1 S2 S3 s4
Base 2,7 2,7 2,7 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc sur le taux de change (30%) 2,7 2,7 2,7 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc 1 sur le taux d'intérét (choc modéré) 2,8 2,8 2,8 2,8 0,1 0,1 0,1 0,1
Choc 2 sur le taux d'intérét (choc extréme) 3,0 2,9 3,0 3,0 0,3 0,2 0,3 0,3
Choc combiné (15% de dépréciation tx de change et choc 1 tx d'intérét 2,8 2,8 2,8 2,8 0,1 0,1 0,1 0,1
Risque maximal (écart) 0,25 0,24 0,27 0,28 0,3 0,2 0,3 0,3
Risque maximal 2,95 2,92 2,98 3,00

Intérét sur les recesttes a fin 2020

Scenarios Sil 52 S3 sS4 s1 S2 S3 sS4
Base 0,060 0,059 0,061 0,062 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Choc sur le taux de change (30%) 0,060 0,059 0,061 0,062 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Choc 1 sur le taux d'intérét (choc modéré) 0,066 0,064 0,067 0,068 0,0057 0,0055 0,0060 0,0061
Choc 2 sur le taux d'intérét (choc extréme) 0,077 0,075 0,079 0,080 0,0167 0,0161 0,0179 0,0185
Choc combiné (15% de dépréciation tx de change et choc 1 tx d'intérét 0,066 0,064 0,067 0,068 0,0057 0,0055 0,0060 0,0061
Risque maximal (écart) 0,017 0,016 0,018 0,018 0,0167 0,0161 0,0179 0,0185
Risque maximal 0,077 0,075 0,079 0,080

Service de la dette extérieure sur les reserves internationale a fin 2020

Scenarios S1 S2 58] sS4 S1 S2 553 sS4
Base 20,8 20,9 20,8 20,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc sur le taux de change (30%) 20,8 20,9 20,8 20,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Choc 1 sur le taux d'intérét (choc modéré) 21,2 21,2 21,1 21,0 0,3 0,4 0,4 0,3
Choc 2 sur le taux d'intérét (choc extréme) 21,5 21,6 21,5 21,4 0,7 0,7 0,7 0,7
Choc combiné (15% de dépréciation tx de change et choc 1 tx d'intérét 21,2 21,2 21,1 21,0 0,3 0,4 0,4 0,3
Risque maximal (écart) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Risque maximal 21,5 21,6 21,5 21,4

Source : CNDP
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Eu égard a cette analyse comparée,lastra-
tégie recommandée pour financer le besoin
dendettement de UEtat sur la période 2018-

Pour lannée 2018, la stratégie du
Gouvernement consistera a mobiliser les
emprunts extérieurs et intérieurs dans les pro-
portions respectives de 71,5% et 28,5% du total
du besoin dendettement. Lobjectif a L'horizon
2020 est de porter a 78% la part des emprunts
extérieurs eta 22% celle des emprunts intérieurs,
contre une composition a fin 2019 de 75% et
25% respectivement (effet programme et le
recourt aux appuis budgétaires et financements
concessionnels).Afin 2017 le portefeuille de la
dette publique projeté est composé de 73,8% de
dette extérieure et 26,2% de dette intérieure.

Envaleur absolue, le besoin dendettement
de 1 249 milliards de FCFAsera couvert par 893
milliards de FCFA demprunts extérieurs,dont
322 milliards de FCFA dappuis budgétaires, et
356 milliards de FCFA demprunts intérieurs,
dont 260 milliards de FCFA de titres publics.

IV-4.1. Endettement extérieur

2020, et qui garantira au mieux la viabilité de
la dette publique est la stratégie S2.

IV-4. Description et choix de la Stratégie de mobilisation
del'endettement pour'année 2018

Outre les décaissements attendus des
appuis budgétaires (sous forme de préts) dun
montant de 322 milliards de FCFA environ, les
décaissements des préts projets sur financements
extérieurs se feronta hauteur de 571 milliards de
FCFAprovenant essentiellement des préts projets
déja signés,portant ainsi le total des tirages sur
préts extérieurs en 2018 a 893 milliards de FCFA.

Les décaissements sur préts projets seront
effectués principalement auprées des bailleurs
bilatéraux et commerciaux, notamment de la
Chine pour les projets dans le secteur énergétique,
portuaire et lapprovisionnement en eau, et
d'Intesa san Paolo, Eximbank Turquie, Standard
Chartered Londres et BMCE Banque pour les pro-
jets de construction de stades et infrastructures
connexes liés a lorganisation de la CAN 2019.

Du c6té des multilatéraux, les décaisse-
ments se feront principalement aupres de la
BAD,laBID et la BIRD pour la réalisation des pro-
jetsvisant a étendre le réseau routier national et

en2018 régional.
IV-4.1.1. Décaissements effectifs Les termes indicatifs des préts projets sont
attendus en 2018 présentés dans le tableau ci-apres.
Tableau 17 : Termes indicatifs de 'endettement public a l'extérieur
pour l'année 2018, base décaissements.
Type de . - Montant
Instruments de dette taux DTS Zenode oS Poids (milliards de

d'intérét &m) EEE (@) FCFA)
Dollar américain UsD_1 Fixe 40 10 12,37% 70 637
Euro EUR_2 Fixe 30 7 9,38% 53576
Dollar américain uUsD_3 Fixe 20 5 37,66% 215 017
Euro EUR_4 Fixe 25 5 8,54% 48 762
Dollar américain uUsD_5 variable 15 5 14,11% 80 582
Euro EUR_6 Variable 12 3 1297% 74 084
Euro EUR_14 variable 4 0,5 4,96% 28 342

Total 100,00% 571 000

Source : CAA/CNDP

IV-4.1.2, Fixation du plafond des nou-
veaux engagements extérieurs par
typed’instrument pourl'année 2018
Dans loptique de matitriser laccumulation
rapide des engagements extérieurs qui a carac-
térisé les années 2011-2017,le plafond den-

dettement sur préts extérieurs pour la période
2018-2020 est de 2 300 milliards de FCFA,dont
650 milliards de FCFA a négocier et conclure
en 2018. La composition de ces nouveaux
engagements est définie suivant les termes
indicatifs ci-apres :
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Tableau 18 : Termes indicatifs de 'endettement public extérieur pour l'année 2018 : base engagements

Instruments de dette -I?ga)le,l’xd’\e Ma(ta:'::)it < Zf:cc;d(':;:;a Poids Montjgll:zglr:'l:)lions
d'intérét

Dollar américain usD_1 Fixe 40 10 11,54% 75 000
Euro EUR_2 Fixe 30 7 11,54% 75 000
Dollar américain uUsD_3 Fixe 20 5 19,23% 125 000
Euro EUR_4 Fixe 20 5 19,23% 125 000
Dollar américain UsD_5 variable 15 5 15,38% 100 000
Euro EUR_6 Variable 15 5 15,38% 100 000
Euro EUR_12 variable 6 2 7,69% 50 000

Total 100,00% 650 000

Source : CAA/ICNDP

La politique de mobilisation de nou-
veaux financements en 2018 sera axée sur
la sélection des projets ayant un caractére
prioritaire,et la signature de nouveaux préts
ayant des termes et conditions qui permet-
tront daméliorer le profil de colits et risques

du portefeuille de la dette. Préférence sera
accordée aux préts assortis d'une maturité
d’au moins 15 ans,suivant les orientations
en matiére de mobilisation des ressources
concessionnelles.

Description des instruments

USD 1 :Cet instrument regroupe principalement les préts hau-
tement concessionnels provenant entre autres des institutions mul-
tilatérales telles que la Banque Mondiale et la Banque Africaine de
Développement. Il sagit notamment des préts de maturité d'au moins
40 ans des guichets IDAet FAD et de laJICA.

EUR 2 : Depuis le passage du Cameroun du statut de pays IDA
au statut BLEND aupres de la Banque Mondiale et de la Banque
Africaine de Développement en 2015,le Cameroun a la possibilité de
mobiliser des ressources financiéres auprés des guichets BIRD et BAD.
Ces financements, bien quayant des conditions plus onéreuses que
les préts IDA et FAD,sont avantageux par rapport aux emprunts com-
merciaux. Ils offrent une plus grande flexibilité dans la gestion des
risques de change et de taux.

USD 3 : Cet instrument comprend principalement les préts
semi-concessionnels libellés en dollar américain, provenant des
pays émergents et des institutions des pays de la coopération avec
le monde islamique, a linstar de la Banque Islamique de
Développement,le Fond Spécial de 'OPEP,la Banque Arable pour
le Développement Economique en Afrique, le Fonds Saoudien.
Etant donné que le CNY est fortement corrélé au dollar américain,
tous les préts en CNY ayant une maturité moyenne de 20 ans sont
assimilés a cet instrument.

EUR 4 : Cet instrument englobe les ressources provenant des
partenaires bilatéraux et multilatéraux de type Aide Publique au

Développement (APD), notamment la Banque Européenne
d’Investissement (BEI), la Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KFW) et
lAgence Francaise de Développement (AFD).IL comporte également
les financements semi-concessionnels du guichet IDA de la Banque
Mondiale,dont la maturité est de 25 ans.

USD 5 : Cet instrument contient les crédits acheteurs libellés
en dollar américain et financés par les Banques Commerciales
(Guichet Commercial d'Eximbank de Chine), ICBC, Bank of China,
Eximbank Turquie,Citibank,Société Générale,etc.) et garantit par les
agences de crédit a lexportation de ces différents pays respectifs
(UKEF,Eximbank US, etc.).

EUR 6 : Cet instrument contient les crédits acheteurs libellés
en euro et financés par les banques commerciales (Société Générale,
Deutsche Bank,Raiffeisen Bank,Intesa San Paolo etc.) et garantit par
des agences de crédit a lexportation européennes (COFACE, CESCE,
DELCREDE DUCROIRE,SACE,OEKB,HERMES, etc.).

EUR12:Cet instrument contient les emprunts octroyés par les
banques commerciales étrangéres a Leffet de financer la part du codt
des projets nétant pas couverte par le prét garanti. IL convient de
relever que les regles de 'OCDE limitent le montant pouvant étre
financé par les crédits acheteurs a 85% du co(it du projet. Le reliquat
restant peut étre couvert soit par les ressources propres de UEtat ou
par le recours a un financement complémentaire ayant des condi-

tionnalités repris dans cet instrument.

IV-4.2. Endettement intérieur
en 2018
IV-4.2.1. Stratégie d'émission des
titres publics

Comme stipulé selon les standards
internationaux en matiére de gestion de la

dette publique, les principaux criteres de la
stratégie démission des titres publics au cours
de lannée 2018 demeurent la transparence,
la régularité, la diversification et la sécurité.

Pour les Spécialistes en Valeurs du
Trésor, les défis visés par la stratégie et la
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politique dendettement du Cameroun sont
réels. [l faudrait maintenir le bon fonctionne-
ment du marché des titres publics tout en
augmentant progressivement la taille de son
programme dobligations,étant donné laug-
mentation croissante du besoin demprunt.

Concernant le développement du mar-
ché de la dette domestique,un consensus a
été établi,notamment lapprofondissement
par lémission des instruments de moyen et
long termes, et la liquidité du marché secon-
daire.|l a également été mis en exergue l'im-
portance de ladmission des titres publics en
refinancement auprées de la BEAC,éléments
suffisants pour garantir a UEtat un finance-
ment sain sur le moyen terme.

Toutefois, il est prévu une accentuation
des pressions sur la liquidité, du fait de la
mise en ceuvre du programme économique
et financier entre les pays dans la sous-
région et le FMI. La situation macro-écono-
mique décroissante induira une demande
plus forte sur le méme marché de la dette
domestique (marché des adjudications et
emprunts obligataires).

IV-4.2.1.1. Transparence

La publication,le respect du calendrier
des émissions et leurs résultats ainsi que la
production d'une note de synthese sur les
projets financés par les titres publics de
moyen et long termes sont les éléments qui
fondent ce critére.A ce titre, le calendrier des
adjudications est publié en début dexercice
par le Ministére des Finances.

IV-4.2.1.2. Régularite

Lintervention du Trésor public sur les
marchés était dictée dans les annees anté-
rieures par la couverture du besoin de tréso-
rerie ponctuel déterminé sur la base du plan
de trésorerie prévisionnel. Il est a noter que
ce besoin est parfois intervenu a des
périodes pour lesquelles les conditions du
marché étaient peu favorables.

Cette situation a amené le Ministere
des Finances en 2015 a faire de la régularité
(rythme et structuration des émissions),un

de ses axes prioritaires,en rendant prévisible
le calendrier des adjudications. Il sagit dune
part,de permettre aux intervenants du mar-
ché de la dette de mieux structurer leurs
portefeuilles et leurs actions,et dautre part,
au Trésor de mieux capitaliser les avantages
quoffre le marché de la dette domestique.

IV-4.2.1.3. Diversification

Lobjectif de ce processus est lallonge-
ment de la maturité moyenne des titres
publics envariant les instruments de couver-
ture des besoins. Cela justifierait [émission
des instruments de moyen terme pour un
volume d'au moins 60%.

Les contraintes dues a lassechement
de la liquidité pouvant peser sur le marché
domestique ont conduit le Ministere des
Finances a ouvrir la voie au financement sur
le marché international des capitaux tout en
restant prudent. Ce qui permettra a la liqui-
dite intérieure de se reconstituer et de
limiter Leffet d'éviction sur la demande de
financement du secteur privé.

IV-4.2.1.4. Sécurité

Ce critere a pour objectif spécifique la
prévention des risques de liquidité,de contre-
partie,de refinancement et de marché. Pour
se faire, la politique démission primaire du
Trésor,tout comme au cours de lannée pré-
cédente,se fondera sur un « systeme de com-
mercialisation robuste »,a travers :

e La dynamisation du réseau des
Spécialistes en Valeurs du Trésor ;

» La mise en place dun mécanisme
sécurisé de remboursement des titres
publics par la constitution des tampons de
liquidité,qui permet a U'Etat daméliorer sa
crédibilité sur le marché intérieur ;

« L e recours depuis lexercice 2015,aux
instruments de couverture pour les titres
publics soumis aux incertitudes du marché
(risque de taux et risque de change).

Il est a noter qu'un dispositif de prévi-
sibilité a été mis sur pied afin de disposer des
liquidités nécessaires a la couverture des
echéances de remboursement (gestion du
risque de contrepartie).
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IV-4.2.2. Fixation du plafond
d’engagementintérieur pour
l'année 2018

Le plafond dengagement intérieur
pour lannée 2018 en terme démissions des

titres publics est fixé a 260 milliards de
FCFA. Les instruments de dette correspon-
dant se présentent comme suit :

Tableau 19 : Termes indicatifs des émissions de titres publics pour I'année 2018

Maturité . Montant (en
HEUSIEEE G (an)  Grace(an) 'T°Y5 | illiards de F(CFA)
BTA Fixe 1 0 32,7% 85
OTA/OT Fixe 2.7 1.3 67.2% 175
Total 100% 260

Source : CAA/ICNDP

IV-4.2.3. Décaissements effectifs
attendus en 2018

Pour lannée 2018, le besoin dendette-
ment intérieur est de 356 milliards de FCFA,
et sera couvert a concurrence de 260 mil-
liards de FCFA par émission de titres publics,
et 96 milliards de FCFA par emprunts aupres
des banques locales.

Lencours des nouvelles émissions de
titres publics projeté a fin 2018 devrait étre
constitué a 75,7 % des instruments de moyen
et long termes (Obligations de Trésor ou
emprunts directs aupres des banques),soit
271 milliards de FCFA, et 23,8% des instru-
ments de court terme (Bons de Trésor), soit
85 milliards de FCFA.

Le Trésor pourra recourir si nécessaire,
aux émissions de Bons de Trésor pour les
besoins de gestion de la trésorerie de UEtat,
tout en veillant a ce quau 31 décembre
2018, lencours des BTA et celui des obliga-
tions émis ne dépassent pas le plafond de
260 milliards de FCFA.

Sagissant du cas spécifique des
Obligations du Trésor ou des emprunts ban-
caires, la stratégie envisage lémission d’un
nouvel instrument,les Obligations du Trésor
a sept (07) ans pour la construction de la
courbe des taux ou des emprunts directs de
10 ans de maturité et d'au moins 3 ans de
différé damortissement.

Tableau 20 : Termes indicatifs de 'endettement public a Uintérieur pour 'année 2018

Période de . Montant (en
Instruments de dette v aret (an)  Gréce (an) "295  illiards de F(CFA)
BTA Fixe 1 0 23.8% 85
OTA/OT Fixe 2-7 1-3 49.1% 175
Emprunt bancaire Fixe 10 3 26,6% 96
Total 100% 356

Source : CNDP

Suivant le profil mensuel prévisionnel
du solde de trésorerie cumulé, l'Etat pos-
sede un excédent de trésorerie chaque
année de janvier a mai et,notamment au
mois de mars qui enregistre généralement
le reversement du solde de l'imp06t sur les
sociétés.A partir de juin, la tendance s'in-
verse. Tenant compte des appuis Bud-

gétaires enregistrés en fin 2017 et des
excédents de trésorerie des 5 premiers
mois de lannée, le Trésor Public sefforcera
détre présent sur le marché de fagon régu-
liere et transparente. Les émissions se
feront en fonction des excédents et besoins
observés comme sus énoncé,tout en tenant
compte des périodes de pics de recettes.
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Le Trésor compte également mettre
en place le principe de fongibilité,en pra-
tiquant autant que possible l'assimilation,
pour disposer des lignes de référence et
d’importants gisements de titres, pouvant
favoriser la liquidité du marché secondaire,
qui reste Lun des principaux défis pour le

développement du marché des titres
publics.

Sagissant des emprunts bancaires, les
maturités devraient étre supérieures a 7
ans dans la perspective de la construction
d’une courbe de taux, avec des différés de
remboursement d'au moins 3 ans.

Tableau 21 : Programme d'eémission prévisionnel des titres publics en 2018

Libellés janv | févr. |mars avr mai juin juil. ao(it | sept oct. nov. déc. Total
Obligations du Trésor/ emprunt
bancaire 0,0 0,0 100,0 | 100 | 100 | 100 | 200 | 200 | 100| 100 /| 100 200,0
- Emissions d'OTA_2 ans 10,0 10,0 10,0 10,0 40,0
- Emissions d'OTA_3 ans 10,0 10,0 20,00
- Emissions d'OT et d'OTA_5 ans 100,0 20,0 120,0
- Emissions d'OTA_7 ans 20,0 10,0
Bons du Trésor 140 | 140 70 | 130 70 70 | 130 70| 130 140 70 400,0
- Emissions de BTA_13 semaines 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 0 42,0
- Emissions de BTA_26 semaines 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 56,0
- Emissions de BTA_52 semaines 7,00 6,00 6,00 6,00 25,0
Emission nette de BTA 0 7,0 0 6 0 7 6 0 13 14 7 60
Emission nette de titres publics 0 7 100,0 16,0 10,0 17,0 26,0 20,0 23,0 24,0 17,0 260

Source : MINFI/DGTCFM/CNDP

IV-4.3. Dette avalisée en 2018

Au cours de l'année 2018, le plafond des avals accordés par UEtat au profit de ses démembrements

séleve a 40 milliards de FCFA.

IV-5. Impact de la Stratégie retenue sur la Viabilité de
la Dette Publique a l'horizon 2037

Suivant la mise a jour des projections
macroéconomiques conformément aux
hypotheses macroéconomiques intégrant
les développements de lenvironnement
économique national, notamment les
orientations définies dans le mémoran-
dum économique et financier négocié
avec le FMI dans le cadre du programme,
il ressort globalement de Analyse de
Viabilité de la Dette du Cameroun au 31
décembre 2016, mise a jour au 31 aodt

2017 avec la prise en compte de la straté-
gie dendettement a moyen terme 2018-
2020,que la dette publique du Cameroun
demeure viable avec un risque de suren-
dettement modéré. Le maintien de ce
niveau de risque suppose une mise en
ceuvre optimale de la stratégie retenue
ainsi que l'implémentation des mesures
et réformes contenues dans le mémoran-
dum sus évoqué.
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Graphique 5 : République du Cam eroun: Indicateurs d'endettem ent extérieur contracté
ou garanti par 'Etat selon divers scénarios, 2017.
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Letest derésistancele plus extréme est celui qui produit leratio le plus élevé en 2027 ouavant. Au graphique
b. cela corresponda un choc de type B6: depreciation de 10%; au ¢. aun choc de type B2: Taux de croissance
ajustea2%; aud.aunchocde type B6: depreciation de 10%; au e. a un choc de type B2: Taux de croissance
ajustea2’; etauf.aunchoc de type B6: depreciation de 10%.

Source : Estimations et projections de la CAA/ Comité en charge de I'élaboration de IAVD.
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Linterprétation des graphiques ci-des-
sus révele que lindicateur critique de [AVD
du Cameroun est le ratio Valeur Actualisée
de la dette extérieure sur les exportations
qui dépasserait son seuil en cas de stress
test. Ce qui appelle a l'implémentation des
mesures visant lamélioration des recettes
dexportations,a travers (i) la promotion des
secteurs d'activités voués a lexportation, (ii)
la transformation locale des matieres pre-
miéres exportées a [état brut (augmentation
de lavaleur ajoutée) et (iii) lamélioration du
climat des affaires.

Par ailleurs, la viabilité de la dette
publique appelle la vigilance du Gouverne-
ment qui devrait veiller a la qualité de Len-
dettement et de la dépense publique a tra-

vers (i) une démarche optimale dans la pla-
nification, la programmation et la
priorisation des projets d’investissement
public dans le moyen terme,en fonction de
leur maturation ainsi que leur rendement
socio-économique et financier et, (ii) le bon
choix des instruments de financement ainsi
que des partenaires techniques et financiers
compatibles avec la nature des projets pour
orienter les préts non concessionnels vers
des projets porteurs de croissance et
capables de contribuer au remboursement
de la dette. Un endettement de qualité
devrait permettre de créer de la valeur, et
d'améliorer la qualité de vie des populations
tout en minimisant le poids du service de la
dette sur les générations futures.
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~~~anslecadre de la mise en ceuvre de son vaste pro-
gramme d’investissements visant a faire du
N ~ Cameroun un pays émergent a l'horizon 2035,
a conformément a la vision du Chef de UEtat, le
Gouvernement sactive sans relache en vue dassurer lexécution
effective des prescriptions du Document de Stratégie pour la
Croissance et lEmploi (DSCE). Avec la mise sur pied de divers
Plans et Programmes, en loccurrence le Plan d’'Urgence Triennal
pour laccélération de la croissance (PLANUT),le plan triennal
spécial jeune,la préparation de la CAN 2019, la finalisation de
certains projets denvergure de 1 génération, UEtat a besoin
de mobiliser les financements nécessaires a travers le recours
a lendettement.
Toutefois,face a un contexte difficile tant au plan international,
que national avec une décélération de la croissance face au
double choc pétrolier et sécuritaire ayant conduit le Cameroun
a la conclusion le 26 juin 2017,d'un Programme Economique
et Financier appuyé par la FEC du FMI, le recours a
lendettement se doit de rester prudent, afin de maintenir la
viabilité de la dette et contenir le risque de surendettement a
un niveau au plus modeéré.
Cet objectif ultime est consolidé sur le plan opérationnel par
la mise en ceuvre des stratégies dendettement définies sur le
moyen terme. Cest ainsi que pour la période 2018-2020,en vue
d'identifier la stratégie dendettement optimale en termes de
colits et risques visant a l'horizon 2020, une composition du
portefeuille de la dette de 78% de dette extérieure et 22% de
dette intérieure, quatre stratégies alternatives ont été
envisagees.|l sagit de : (i) la stratégie S1 qui maintient pour la
période définie,la part des nouveaux emprunts extérieurs fixée
a 71,5% et celle des emprunts intérieurs a 28,5% ; (ii) la
stratégie S2 qui maintient a 71,5% la part des nouveaux
emprunts extérieurs en 2018, et se fixe un objectif de 74,6%
pour 2019 et 83,5% pour lannée 2020, du fait du programme
avec le FMI et le recours aux appuis budgétaires ; (iii) la
stratégie S3 qui maintient la part des nouveaux emprunts exté-
rieursen 20183 71,5% et la fixea 65% en 2019 et 60% en 2020,
avec une réduction des emprunts non concessionnels ; (iv) la
stratégie S4 qui maintient a 71,5% la part des nouveaux
emprunts extérieurs en 2018, et se fixe pour objectif 60% de
dette extérieure en 2019 et 55% en 2020.
Eu égard aux résultats de lanalyse comparée des indicateurs
de codts et risques de chaque stratégie, la stratégie S2 semble
étre la meilleure en termes d'arbitrage de codts et risques.
Ainsi,suivant cette stratégie choisie pour le triennat 2018-2020,
lenveloppe des nouveaux engagements a contracter par UEtat,
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tenant compte du Programme avec le FMI,est plafonnée a
3131 milliards de FCFA,dont 2 300 milliards de FCFAa
contracter aupres des créanciers non résidents et 831 mil-
liards de FCFA sur le marché domestique. Le plafond global
des garanties séleve quant a lui a 120 milliards de FCFA.
Pour lannée 2018, le plafond des nouveaux engagements
extérieurs a négocier et conclure est fixé a 650 milliards
de FCFA, dont 150 milliards de FCFA de financements
concessionnels ; celui de la dette intérieure et notamment,
les émissions de titres publics est fixé a 260 milliards de
FCFA. Le plafond annuel des garanties étant maintenu a
40 milliards de FCFA.

Hormis les décaissements sur appuis budgétaires de 322 mil-
liards de FCFA, il est prévu des décaissements sur ressources
demprunts extérieures dun montant de 571 milliards de
FCFAet les tirages intérieurs de 356 milliards de FCFA.

La mise en ceuvre effective de la Stratégie dendettement
retenue garantie le maintien de la viabilité de la dette
publique du Cameroun sur un horizon de 20 ans avec un
risque de surendettement modéreé.

Toutefois, cette soutenabilité est tributaire des actions,
reformes et mesures a prendre. Il est question dassurer (i)
la planification,la programmation et la priorisation des pro-
jets d’investissement public a financer,en fonction de leur
niveau de maturation,leur rendement socio-économique
et financier,mais aussi leur contribution a la constitution
des réserves nécessaires pour le service de la dette y
afférent; (ii) une allocation optimale des ressources dem-
prunts,nécessitant la mise en cohérence des financements
alloués a la nature du projet,a travers le recours aux préts
concessionnels pour les projets dordre social, et les préts
non concessionnels pour le financement de projets déga-
geant les rentabilités socioéconomique et financiere
avérées ; (iii) la réduction sensible du stock des SEND’s
préoccupants; (iv) la saisine systématique du CNDP pour
avis préalable avant toute négociation de financement, et
notamment avant lapprobation des financements par les
Conseils dAdministrations des partenaires financiers.
Aussi,conviendrait-il de poursuivre la diversification des
produits dexportations nécessaires pour accroitre les
recettes et les réserves afin de maintenir la dette viable
avec un risque de surendettement au plus élevé.

Au final,ces différentes actions devraient visées une réelle
croissance inclusive,garantissant également Latteinte des
Objectifs du Développement Durable dans les délais.
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SIGLES ET ACRONYMES
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DSCE  Document de Stratégie pour la Croissance et 'Emploi

FAD Fonds Africain de Développement
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SEMT  Stratégie d'Endettement a Moyen Terme

SEND's  Soldes Engagés Non Décaissés

SVT Spécialistes en Valeurs du Trésor

TOFE  Tableau des Opérations Financiéres de UEtat

UEAC  Union Economique de lAfrique Centrale

VA Valeur Actualisée
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I NTRODUCTION

/' . epuis latteinte du point dachévement de U'Initiative des Pays
D Pauvres et Trés Endettés (IPPTE), le Gouvernement de la
République du Cameroun,sous la tres haute direction du Chef de
['Etat,SE Paul BIYA et en liaison avec les partenaires au dévelop-
pement, a entamé un cycle de réformes macroéconomiques visant a
consolider la croissance et assainissement des finances publiques.
En outre,la mise en ceuvre des programmes économiques conformes a la vision
dun «CAMEROUN EMERGENT,DEMOCRATIQUE ET UNI DANS SADIVERSITE»,
a lhorizon 2035, décliné en partie dans le Document de Stratégie pour la
Croissance et lEmploi (DSCE), nécessite des réformes permettant au Cameroun
datteindre des objectifs de croissance et de développement ambitieux.
Cetteréalité,impose dés lors laccélération des investissements comme moteur
de la croissance économique et donc,des contraintes accrues pour sécuriser
et mobiliser de fagon optimale,des ressources additionnelles de financements
pouvant accompagner ce cycle de développement,sans remettre en cause les
grands équilibres macro-économiques . Ces reformes passent par une politique
dendettement adaptée aux objectifs de développement.
Auplan inter continental, [Afrique représente des opportunités de croissance
les plus importantes et par conséquent,un grand attrait aux financements
extérieurs.Au regard de lexpérience récente de certaines zones économiques
ainsi que celle de [économie camerounaise en matiere dendettement,une
certaine prudence et un sens de laméthode,doivent en permanence étre pris
en compte par les gouvernants,afin déviter les différents écueils qui peuvent
mener a un endettement non soutenable et de nature a remettre en cause
les acquis en terme de croissance économique.
L’économie camerounaise,bien quayant retrouvé ses grands équilibres, reste
soumise aux chocs exogenes.Le Cameroun entend a cet effet exercer une
rigueur accrue et une surveillance de ses indicateurs en matiére dendettement.
De méme qu'il entend,sans compromettre les grands équilibres macroécono-
miques,diversifier ses sources de financements en les adaptant au mieuxaux
objectifs de développement adossés sur des projets et programmes,concourant
arenforcer la performance économique.
Pour accroitre ses investissements et en conséquence, la croissance écono-
mique, la question du financement demeure centrale et primordiale. La
volonté et lorientation du Gouvernement camerounais ont toujours été de
poursuivre une politique dendettement ambitieuse mais prudente.Vu sous
cet angle, le Document de mise en ceuvre de cette politique devrait étre
cohérent avec la volonté du Gouvernement,dénoncer un certain nombre de
principes généraux et dobjectifs structurants,visant a encadrer [élaboration
et la mise en ceuvre de laction publique en matiere dendettement,soucieux
de sarrimer aux normes et standards internationaux, aux conventions
régionales envigueur et aux instruments juridiques pertinents.
Dans cette optique,au niveau sous-régional,le Cameroun étant membre de
la CEMAC,a adopté le 19 mars 2007, le réglement n°12/07-UEAC-186-CM-
15 portant cadre de référence de la politique dendettement public et de
gestion de la dette publique qui stipule entre autres que :
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(i) Chaque Etat membre devrait mettre en place une politique dendettement
fixant les orientations globales en matiére demprunts publics intérieur et exté-
rieur et de gestion de la dette.Lesdites orientations déterminent une stratégie
permettant de sassurer que le niveau et le rythme de la dette sont soutenables.
Le service de la dette publique sera réguliérement payé a court, moyen et long
termes, les objectifs de colts et de risques de UEtat seront réalisés;

(ii) La stratégie dendettement public est consignée dans un document annexé
a la Loi de Finances et comportant les indications minimales suivantes : la
justification de lemprunt; les plafonds dendettement et de garanties; la struc-
ture du portefeuille des nouveaux emprunts; les termes indicatifs des
nouveaux emprunts; le profil de viabilité de la dette publique pour les quinze
années a venir ».

Y faisant suite, le Premier Ministre, Chef du Gouvernement,a signé le 4 ao(it
2008, le Décret N° 2008/2370/PM portant création,organisation et fonction-
nement du Comité National de la Dette Publique du Cameroun (CNDP).Ce
Comité a pour mission de coordonner, de suivre la mise en ceuvre de la
politique nationale dendettement public et de gestion de la dette publique,
de veiller a sa mise en cohérence avec les objectifs de développement et la
capacité financiere de [Etat.

Dans le souci dassurer la cohérence avec les orientations de politique nationale
dendettement public qui sont disséminées dans plusieurs documents nationaux
et internationaux,le Comité National de la Dette Publique (CNDP) a élaboré le
présent Document de mise en ceuvre de la politique Nationale d’Endettement
Public,conformément a ses prérogatives statutaires.

Ce document vient compléter le dispositif des financements conventionnels,
par le recours aux financements innovants qui sadossent sur les mécanismes
de marché,avec leurs spécificités et les défis nouveaux qu'ils dictent,en termes
de profils colits-risques et dajustements institutionnels et techniques.

ILa doncvocation a servir de cadre de référence pour les différents acteurs de
la chaine de lendettement, sans oublier les Partenaires Techniques
Economiques et Financiers, la société civile,afin de préciser la maniere dont
notre pays entend mener cet aspect essentiel au succes de la politique écono-
mique globale. |l se veut un énoncé des principes structurants de laction publique
en matiere dendettement a valider et a adopter par le Gouvernement.

Sur le plan opérationnel,la mise en ceuvre du présent document se déclinera en:
« Stratégie dendettement public a moyen terme de 3,5 ou 8 ans (comme le
préconise le MTDS congu par le FMI et la Banque Mondiale) ;

« Stratégies annuelles dendettement public,telles quélaborées et annexées
ala Loi de Finances depuis 2010. découlant (1) de la Stratégie dendettement
publicde 3 ans glissants (pour se conformer aux Cadres de Dépenses a Moyen
Terme,les CDMT), (2) de la stratégie a moyen terme sus évoquée.
Cependant, le véritable enjeu demeure la mise en application par les admi-
nistrations intervenants dans la chaine,notamment par le respect scrupuleux
des principes généraux et des bonnes pratiques y énoncés, en les adaptant
aux contingences de lenvironnement économique et financier international.
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I- Cadre institutionnel de la gestion de la dette publique

au cameroun

Ce document cadre sélabore dans le contexte
suivant :

I-1. Textes conventionnels

et legislatifs:

La Constitution fait du Président de la
République en son article 43, acteur principal
du processus dendettement. En effet «Le
Président de la République négocie et ratifie les
traités et accords internationaux... Toutefois,ces
traités et accords internationaux sont soumis,
avant ratification, a l'approbation en forme
législative par le Parlement ».

Le parlement ratifie les ordonnances prises par
le Président de la République relatives a la fixa-
tion et a la modification des plafonds dendet-
tement et exerce le controle parlementaire sur
les finances publiques.

Larticle 47 stipule que le conseil constitutionnel
ala charge du controle de la constitutionnalité
des traités et accords internationaux.

La chambre des comptes statue sur les comptes
publics et entreprises publiques,des établisse-
ments publics, des entreprises publiques et
parapubliques bénéficiaires de laval et de la
rétrocession de UEtat en matiére demprunts
extérieurs. Selon larticle 41.alinéa (1) « La
chambre des comptes est compétente pour
contréler,statuer sur les comptes publics et ceux
des entreprises publiques et parapubliques ».
Le Président de la République peut déléguer ces
pouvoirs a lui conférés par la Constitution a cer-
tains hauts responsables de lexécutif.A cet effet,
larticle 10,alinéa (2) stipule que « Le Président
de la République peut déléguer certains de ses
pouvoirs au Premier ministre,aux autres mem-
bres du Gouvernement et a certains hauts res-
ponsables de LAdministration de l'Etat,dans le
cadre de leurs attributions respectives ».

Cette délégation est généralement attribuée au
Ministre en charge de [économie,au Ministre en
charge des finances, aux Ambassadeurs et
autres autorités nationales.

Le réglement N°12/07-UEAC-186-CM-15du 19
mars 2007 portant cadre de référence de len-

dettement public et de gestion de la dette
publique dans les Etats membres de la CEMAC
fixe les régles applicables a la délimitation des
compétences,aux processus/procédures dem-
prunts et garanties publiques,au contréle et
enfin,aux structures de coordination.

La Loi N°2007/006 du 26 décembre 2007 por-
tant régime financier de U'Etat détermine les
compétences des institutions et des administra-
tions publiques en matiére dendettement public
etde la gestion de la dette,ainsi que du contréle
des fonds publics issus des engagements exte-
rieurs de U'Etat et de ses démembrements.
Selon cette Loi,en sonarticle 35 (2) «Lexécution
du budget de 'Etat a mi-parcours fait lobjet
d'une information écrite fournie au Parlement
par le Gouvernement au plus tard le 30 septem-
bre de l'année courante».Par ailleurs,larticle 13,
alinéa (3) de la Loi susmentionnée stipule que
« le parlement fixe annuellement les conditions
durecours a lemprunt » et,conformément a lar-
ticle43(1),«Le vote de la Loi de Finances de lan-
née est précédé d'un débat parlementaire por-
tant sur les catégories de ressources et charges
énumeérées a larticle 12 ».

I-2. Textes reglementaires

Les textes réglementaires, notamment les
Décrets portant organisation du Gouvernement,
dont le plus récent est le Décret N°2015/434 du
02 décembre 2015, interviennent a divers
niveauxdans le processus dendettement public.
Ils constituent en fait,des mécanismes de délé-
gationa certaines administrations publiques du
pouvoir de négociation,de signature ou de rati-
fication des conventions, des accords et traités
internationaux, dévolu au Président de la
République par la Constitution en matiere den-
dettement public.

Les attributions relatives a la négociation des
emprunts extérieurs relevent principalement
de la compétence du Ministre en charge de
léconomie (article 8 alinéa 13),celles ayants
traits aux emprunts intérieurs,au suivi et a la
gestion de la dette publique relévent principa-
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lement de la compétence du Ministre en charge
des finances (article 8 alinéa 20).

La signature des conventions et accords de
financement qui seffectue par délégation de
signature,faite par le Président de la République
au Ministre habilité par Décret a certains chefs

de département ministériel nest pas générale.
Elle est unique pour chaque accord ou convention.

Elle intervient apres approbation du Parlement
autorisant le Président de la République a ratifier
lesdites conventions.

Conformément au reglement CEMAC, le Comité
National de la Dette Publique (CNDP) crée par
Décret n°2008/2370/PM du 04 aodt 2008 a
pour mission dassurer la coordination et le suivi
de la mise en ceuvre de la politique nationale
dendettement public et de gestion de la dette
publique.En veillant au respect des orientations
et des objectifs de la politique nationale den-

dettement public,le CNDP est chargé de [éla-
boration,du suivi de lamise en ceuvre de la stra-
tégie nationale dendettement et du suivi de la
viabilité de la dette publique, ainsi que de la
soutenabilité des finances publiques.

Pour se faire,le CNDP émet un avis motivé sur
toute requéte ou offre de financement extérieur
ouintérieur intéressant [Etat et ses démembre-
ments et les entreprises publiques et parapu-
bliques.La saisine du CNDP,dont les modalités
sont fixées par arrété du ministre en charge des
finances,apres visa du Premier Ministre,Chef du
Gouvernement,est obligatoire et a un effet sus-
pensif sur toute procédure dendettement public
tant a lintérieur qua lextérieur. Cest un
préalable a la sollicitation du Décret d’habilita-
tion du Chef de UEtat pour la signature d'une
convention de financement sous forme de préts.

Il- Objectifs et principes généraux de la politique nationale
d’endettement public et de la gestion de la dette publique

Il.1. Objectifs

II. 1.1.0bjectif général

Le Document de mise en ceuvre de la politique
dendettement définit le cadre de référence des
bonnes pratiques en matiére dendettement
public,conformes aux normes et standards inter-
nationaux et compatibles avec les objectifs éco-

nomiques et de développement de la nation.

Envue de latteinte des objectifs de développe-
ment, cette politique vise un endettement pru-
dent mais proactif, permettant de maintenir la
dette publique a un niveau soutenable a long
terme et de financer le développement et la
croissance sans opérer les grands équilibres
macroéconomiques.

11.1.2: Objectifs spécifiques

Les objectifs opérationnels qui découlent de
lobjectif général sus-énoncé sont :

« Réaliser les objectifs de développement du pays
tels que consignés dans les documents cadres;
* Maintenir le processus dendettement compa-
tible avec les ratios de soutenabilité dédiés;

* Assurer le service régulier de toutes les caté-
gories de dettes ;

« Encadrer les objectifs/profils de colts/risques de
la dette,conformément aux objectifs recherches;
« Orienter les financements vers les secteurs
prioritaires identifiés par le Gouvernement.

II- 2. Principes directeurs

L’Etat peut,sauf dérogation expresse,accorder
sa garantie/aval pour les emprunts initiés par
ses démembrements, collectivités territoriales
décentralisées.

Le Gouvernement prend les mesures nécessaires
pourassurer ladisponibilité,laccessibilité lintégrité
et la conservation des données et informations
relatives a la dette publique.

Lorsque les ressources financiéres nécessaires a
[a mise en place dun financement sont
disponibles sur le secteur financier/endettement
intérieur aux conditions comparables et/ou meil-
leures que celles sollicitées a partir de ressources
extérieures,le marché /endettement intérieur sera
retenu pour la structuration dudit financement.
Dou la conduite réguliere des travaux danalyse du
secteur financier bancaire national et sous-
régional afin de sassurer de la disponibilité des
ressources financiéres a moyen et long termes.
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LEtat du Cameroun sendette pour les raisons
suivantes :

« Le financement de son déficit budgétaire et le
besoin de financement qui en résulte ;

« La gestion de sa trésorerie ;

« Le financement des projets et programmes de
développement pour lesquelles les ressources
fiscales ou propres sont insuffisantes ;

* Les opérations de refinancement de dette.
Dans la conduite de ces activités, il entend

lll. Champs d’application

Le Document de mise en ceuvre de la politique
dendettement du Cameroun couvre les
domaines suivants :

* Lesemprunts intérieurs et extérieurs contractés
directement par UEtat ;

e Les emprunts intérieurs et extérieurs
contractés par les démembrements de UEtat ;
* Les emprunts des secteurs publics et privés
garantis par UEtat ou ses démembrements ;

* | es passifs conditionnels ;

* Les mécanismes de gestion de risques et de
refinancement de dette (y compris le marché
écologique carbone,etc.....) ;

« l'endettement des collectivités territoriales
décentralisées ;

« L'endettement des administrations de sécurité
sociale.

veiller a latteinte des objectifs suivants:

* ’harmonisation de la politique dendettement
avec les autres aspects des politiques macroé-
conomiques ;

o Lapprofondissement de lintermédiation
financiére ;

« La diversification/élargissement des sources
de financement de léconomie ;

« La consolidation/amélioration de la signa-
ture de UEtat.

Les emprunts susmentionnés peuvent revétir
différentes formes,notamment lappel publica
[épargne et laccord de prét.

Outre la mise en place de cette structure de
coordination et de suivi de la politique den-
dettement public,il est question entre autres,
de clarifier le cadre légal et institutionnel de
la politique et de la gestion de la dette (définir
les roles respectifs du Trésor,du Budget, des
Affaires Economiques, de la CAA et du CTS).
Lassistance technique des partenaires au déve-
loppement (Fonds Monétaire International,
Banque Mondiale, Banque Africaine de
Développement, entre autres) sera requise,
relativement a la mise en ceuvre dune gestion
de la dette publique qui sappuie sur les mar-
chés monétaire et financier.

IV. Fonctions de la chaine de la dette publique

Conformément aux standards internationaux
en la matiére, le Cameroun entend organiser
la chaine de la dette publique autour de
quatre (04) principales fonctions a savoir : le
Middle Office; le Front Office; le Back Office; le
Controle et [Audit.

1) Le Middle-office (CNDP,CAA,MINFI,MINEPAT,
INS...) : ILregroupe les activités portant sur : la
formulation de la politique dendettement
publique et de la stratégie demprunt ; lanalyse
de la gestion des risques ; Lanalyse du porte-
feuille et de la viabilité de la dette ; les activités
juridiques ; le suivi des marchés des capitaux
; la maturation des projets a financer ; [évalua-
tion la priorisation et la programmation des

projets ; la production des statistiques et [éla-
boration des rapports et publications,.

2) Le Front Office (MINEPAT, MINFI, MINREX,
CAA) : L regroupe les activités portant sur : la
recherche,la négociation et la signature des
conventions et accords relatifs a la dette exté-
rieure et accords de rétrocession, ainsi qu'a
[émission de la dette intérieure sur les marchés
financiers et aux renégociations des dettes.

3) Le Back-office (CAA,MINFL...) : ILregroupe
les activités portant sur la comptabilisation de
la dette ; la gestion des systemes d'information
et des bases de données ; le reglement du ser-
vice de la dette ; le suivi budgétaire,la gestion
de latrésorerie,ladministration et le controle
de qualité des données statistiques.
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4) Le Controle et laudit (Parlement, CNDP,
CONSUPE, Chambre des comptes): Ils regrou-
pent les activités transversales portant sur le

contrdle interne et externe, ainsi que sur les
audits indépendants.

V. Principaux acteurs, roles et compétences

Le Président de la République définit la politique
nationale dendettement public et de gestion de
la dette publique.

Conformément a larticle 43 de la constitution, «
le Président de la République négocie et ratifie les
traités et accords internationaux.»

ILpeut déléguer cette prérogative a toute autorite,
notamment,aux personnalités suivantes :

1) Ministre en charge de 'Economie, en ce qui
concerne la dette extérieure ;

2) Ministre en charge des Finances, en ce qui
concerne la dette intérieure et les réaménagements
de dettes extérieure et intérieure ;

3) Ambassadeurs ou toute autre Autorité natio-
nale en tant que de besoin.

Le Ministre en charge des Finances est seul habi-
lité a signer les conventions de garantie octroyées
par UEtat a ses démembrements ou a des tiers,ainsi
que les conventions de rétrocession.

« Le Gouvernement élabore les stratégies dendet-
tement public.A cet effet,

-Ilassure la coordination et le suivi de la politique

nationale dendettement public et de gestionde la
dette publique a travers le CNDPA cet effet,la coor-
dination et le suivi de lamise en ceuvre de la politique
nationale dendettement public et de gestion de la
dette publique sont effectués par le Comité National
de la Dette Publique (CNDP) ;

-ILprend les mesures nécessaires pour garantir la
transparence des processus dendettement public
et de gestion de la dette publique.

* Le Parlement détermine les plafonds dendette-
ment et de garanties de U'Etat (article 26 de la
constitution). Les plafonds visés ici concernent les
engagements.

|l ressort de la Loi n°2007/006 du 26 décembre
2007 en son article 43 (1) que « Le vote de la Loi
de finances de lannée est précédé d'un débat par-
lementaire portant sur les catégories de ressources
et charges » Autrement dit,toute fixation ou modi-
fication des plafonds doit faire lobjet d'un débat
au Parlement, suivi dun vote par lequel le
Parlement autorise U'Exécutif a fixer ou a modifier
le(s) plafond(s) au niveau souhaité.

VI. Mise en oeuvre de la politique nationale d’endettement

public et de gestion de la dette publique

Pour diversifier les sources de financement
de léconomie, le Gouvernement entend
initier des démarches d’approfondissement
de Uintermédiation financiére a travers le
développement du marché des valeurs mobi-
lieres. LEtat semploiera a stimuler les
acteurs des marchés primaire (investisseurs
institutionnels, SVT) et secondaire pour
maintenir leur liquidité et l'accés aux res-
sources financieres a des taux soutenables
sur les différents segments concernés.

VI.1. Strategies d’endettement
public et manuel de procedures
Pour la mise en ceuvre de la politique nationale
dendettement public et de gestion de la dette
publique,le Gouvernement élabore une stratégie
annuelle dendettement et de gestion de la dette
publique a annexer ala Loi des Finances extraite
d’une stratégie dendettement a moyen terme.

La Stratégie dendettement publica moyen terme
et les stratégies annuelles dendettement et de
gestion de la dette publique ci-dessus sont consi-
gnées dans des documents respectifs distincts qui
comportent les indications minimales suivantes :
e La justification des emprunts;

¢ Les plafonds dendettement et de garantie ;
e La structure du portefeuille des nouveaux
emprunts;

« Les termes indicatifs des nouveaux emprunts ;
« | évaluation des colits et risques liés au porte-
feuille de la dette publique ;

« Le profil de viabilité de la dette publique pour
les quinze (15) années a venir.

La stratégie dendettement définit les instru-
ments dendettement de UEtat pour lannée de
référence.Il sagiticide:

i.les instruments dendettement ;

ii. les instruments davals de UEtat et des
garanties souveraines ;
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iii. la fixation du plafond dendettement base
engagement pour la dette extérieure et base
décaissement pour la dette intérieure ;

iv.['« élément don » notamment par rapport a
la rentabilité interne des projets;

v. Léligibilité des projets aux financements
appropriés (PPP, emprunt intérieur, emprunt
extérieur,don);

vi. le contenu et la nature des Fonds de
Contrepartie dans le cadre des projets a finan-
cement conjoints (extérieurs et intérieurs) ;
vii.la couverture exhaustive de la dette du sec-
teur public (Administration centrale, collec-
tivités territoriales décentralisées, Adminis-
trations de sécurité sociale et Sociétés
publiques) et la production des comptes publics
quivaau-dela de celle des administrations cen-
trales données actuellement par le Tableau des
Opérations Financieres de UEtat (TOFE).

La Stratégie dendettement public de lannée est
annexée a la Loi de Finances,a cet effet Larticle
2 (1) de la Loi n°2007/006 énonce en ces
termes « La Loi de finances prévoit et autorise,
chaque année, lensemble des ressources et
charges de |'Etat en déterminant leur nature,
leur montant, leur affectation et en fixant leur
équilibre, dans les conditions et sous les
réserves prévues par la présente Loi »

Le manuel de procédures relatif aux fonctions
etauxopérations demprunt et de gestion de la
dette publique doit étre élaboré.

Ce manuel devrait comporter les indications
minimales suivantes :

« Ladescription des fonctions de la dette ;

* La description des administrations et orga-
nismes composant chacune des fonctions de la
dette et leurs roles respectifs ;

* |'agence de gestion de la dette, le cadre insti-
tutionnel ;

* Lesdifférents acteurs et les interactions entre
les acteurs de la chaine dendettement ;

* Etc.

VL.2. Instruments de la dette etsources
definancement

Dans son souci de diversifier ses sources de
financement, le Cameroun entend recourir a
toutes les sources de financement institutionnel
et commercial du moment quielles sont com-
patibles avec les objectifs précisés par la
stratégie gouvernementale annexée a la Loi des
Finances .Toutefois le Cameroun nentend pas
recourir a des sources de financements prove-
nant des Etats et ou des institutions sous le
coup des régimes de sanctions reconnus par
'Etat du Cameroun;;

Les instruments de financement devront avoir
des benchmarks connus et devront sen appro-
cher autant que faire se peut dans leurs carac-
téristiques ;

VI.3. Dispositifs de controle

(1) LEtat exerce un contrdle permanent sur len-
dettement public et la gestion de la dette
publique a travers quatre types de mécanismes :
* Le contréle administratif,qui est un contréle
de |égalité et de performance, et qui est effectué
par les services spécialisés compétents de
UExécutif ;

* e controle parlementaire, qui est exercé par
le Parlement ;

« Le controle juridictionnel,qui est assuré par le
Conseil Constitutionnel (article 46 de la consti-
tution « le Conseil Constitutionnel est lorgane
régulateur du fonctionnement des institutions »)
et la Chambre des comptes de la Cour Supréme
(article 41 de la constitution) ;

« Les audits indépendants,qui sont commandés
par les services spécialisés compétents de
UExécutif.

(2) Le suivi et évaluation porte sur :

« Lanalyse et le suivi de lefficacité des finance-
ments ;

e La surveillance du portefeuille de la dette
publique,afin de minimiser les colits dopportu-
nités liés a une faible/lente mobilisation des
financements ;

* Le renforcement des capacités de tous les
intervenants dans le processus demprunt.
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VII. Mesures d'accompagnement

Le renforcement des capacités des acteurs inter-
venant dans le processus dendettement et de
gestion de la dette publique est d'une impor-
tance capitale.

Afin de faciliter la mise en ceuvre de sa politique
dendettement, 'Etat du Cameroun envisage
poursuivre le plan de renforcement des
capacités humaines et institutionnelles qui
sadaptera aux évolutions techniques (caracte-
ristiques des instruments de financement,gui-
chets) imposées par loffre et la demande de
dette publique.

VIL1. Renforcement des capacités

des acteurs portera sur les domaines
suivants:

* La formulation et la mise en ceuvre des stra-
tégies annuelles dendettement ;

« La définition et l'interprétation des ratios et
normes dendettement et de gestion de la dette
publique;

* l'analyse et le suivi de lefficacité des finan-
cements ;

« Lamobilisation et lenregistrement de la dette ;
* Le reglement du service de la dette.

VII.2. Plan national de renforcement des
capacités de tous les intervenants dans
le processus d’emprunt doit étre ren-
forcé et réguliérement mis a jour.

Ce plan a pour objectifs :

« D'identifier toutes les compétences qui sont
nécessaires a loptimisation de la gestion de la
dette dans le pays ;

 Dexaminer les formations qui devraient étre
assurées au personnel des structures qui com-

posent la chaine de la dette,pour leur permettre
de combler les écarts de compétences ;

« D'identifier les actions spécifiques de renfor-
cement des capacités sous forme daateliers,de
missions dappui institutionnel ou d'assistance
techniques;

« Danticiper et adapter aux innovations tech-
niques et institutionnelles critiques intervenant
dans lenvironnement international, étant de
nature a impacter sur la dynamique offre/-
demande de lendettement public au Cameroun.
Le suivi évaluation porte sur les activités visant
a évaluer la qualité des partenaires, la validité
des projets et programmes, la spécialisation des
guichets récurrents pour les sources finance-
ment. Il sagit notamment de :

e l'analyse et le suivi de lefficacité des finan-
cements ;

* L e renforcement des capacités de tous les
intervenants dans le processus demprunt,

e La formulation et la mise en ceuvre des stra-
tégies annuelles dendettement ;

* La définition et linterprétation des ratios et
normes dendettement et de gestion de la dette
publique;

« Lanalyse et le suivi de Lefficacité des finance-
ments a travers le suivi régulier des soldes
engageés non-décaissés (SEND) ;

« Lamobilisation et lenregistrement de la dette
publique;

* Le reglement a temps du service de la dette.
Les audits indépendants,qui sont commandés
par les services spécialisés compétents de
UExécutif. Les modalités des controles sont défi-
nies par les textes organiques des différentes
structures concernées et par voie réglementaire.
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Adjudication : Technique utilisée dans le cadre
de lémission des Valeurs du Trésor (Bons et
Obligations du Trésor). Elle consiste a mettre en
concurrence les Spécialistes en Valeur du Trésor
a la souscription des titres pour leur compte
propre ou pour le compte de leurs clients.
Allegement de la dette : Remise de dette
plus ou moins étendue et ne concernant géne-
ralement que les intéréts (sauf pour les pays les
plus pauvres ou le principal peut étre annulé).
Appui budgétaire : modalité de mise en ceuvre
de laide au développement, qui consiste a
apporter des aides aux Trésors des pays béné-
ficiaires. Ces aides permettent daugmenter les
ressources de ['Etat bénéficiaire pour exécuter
selon ses propres procédures. |l est directement
fourni aux gouvernements partenaires et s'in-
tegre dans leurs propres systemes dallocation,
de passation des marchés et de comptabilité.
Benchmark : la valeur de référence dun
emprunt d’Etat choisie pour lanalyse de la ren-
tabilité et du risque d'un portefeuille.

Besoin de financement brut de U'Etat :
lorsquiau cours dun exercice budgétaire donné,
les recettes fiscales ne peuvent pas/ou peuvent
tout juste couvrir lensemble des dépenses cou-
rantes et d'investissements annuels program-
més par UEtat (par exemple intéréts sur la dette,
paiements des fonctionnaires,construction des
routes et des écoles etc.),'Etat connaft alorsun
besoin de financement, qui peut étre couvert
soit par les dons, lallégement de dettes et/ou
par lendettement. Ce besoin de financement
brut peut étre déterminé de la fagon suivante :
moins Solde global du TOFE base caisse +
Amortissement de la dette. Dans les publica-
tions sur le MTDS faites par la le FMI et la BM,
Cette méthode subit une légerement modifica-
tion.En effet, (i) non seulement les recettes fis-
cales sont évaluées (nettes), cest-a-dire en
excluant les remboursements de crédits de TVA,
(ii) mais en plus elles incluent les dons.Avec ces
deux modifications, le Besoin de Financement
Brut coincide avec le Besoin d’Endettement
Brut. Par ailleurs, dans un cas comme dans
lautre, le Besoin de financement net se déduit

du besoin d'endettement brut en soustrayant
l'amortissement de la dette qui figure plut6ten
dessous de la ligne dans le TOFE,du besoin de
financement brut. Ce dernier concept corres-
pond au solde global du TOFE base caisse,mais
affecté du signe contraire.

Bon du Trésor: letitre de créance émis par le
Trésor public et dont léchéance est inférieure
ouégaleaunan.

Cash flow (ou flux de trésorerie) : Diffé-
rence entre les encaissements (recettes) et les
décaissements (dépenses) générés par lactivité
d'une organisation.

Courbe derendement de ladette:ilsagit
d'une courbe qui présente les niveaux des taux
d'intérét de chaque instrument de dette en fonc-
tion de sa maturité. Cette courbe est en général
ascendante pour refléter l'idée que plus la matu-
rité d'un instrument de dette est longue,plus les
bailleurs de fonds trouvent le placement dans cet
instrument plus risqué, et donc le taux d'intérét
yrelatif plus élevé envue de rémunérer cerisque.
Colit : Le co(it du service de la dette et le co(t
potentiel des pertes économiques réelles pou-
vant résulter d'une crise financiére si UEtat est
incapable de financer ou de rembourser sa dette.
Collectivités territoriales décentralisées:
les Régions, les Communautés urbaines, les
Communes,ou toute autre entité de droit public
a laquelle lEtat a conféré la personnalité juri-
dique et le pouvoir de sadministrer par des
autorites élues.

Dette publique nette : dette publique brute
moins les actifs financiers correspondants aux
instruments de dette.

Dette publique : (ou dette brute du secteur
public),elle comprend tous les passifs dusecteur
public (Administration centrale,Collectivités ter-
ritoriales décentralisées, Administration de
sécurité sociale et Sociétés publiques) sous forme
de dette,obligeant le secteur public a effectuer
en faveur du créancier un paiement ou des paie-
ments d'intéréts ou de principal,a une date ou
a des dates futures.Parmi ces passifs,pourraient
figurer non seulement ceux initialement
contractés sous forme de dette, mais aussi le
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stock des impayés accumulés par le secteur
public et les passifs découlant des impdts,des
pénalités (notamment celles résultant des
contrats commerciaux) ainsi que des décisions
de justice au moment ou elles sont prises.
Dette intérieure : Ensemble des passifs
contractuels de ['Etat dus aux créanciers rési-
dents et souvent libellés en FCFA. Elle est com-
posée a l'heure actuelle de la dette contractée
par l'Etat aupres du systéme bancaire local et
des opérateurs économiques résidents tels
que les entreprises publiques et parapu-
bliques, ainsi que des arriérés de paiements
accumulés vis-a-vis de divers fournisseurs de
['Etat. On la regroupe en deux catégories que
sont la dette intérieure structurée et la dette
intérieure non structuree.

Dette intérieure Structurée est définie
comme celle ayant fait lobjet de traitement par
signature dun accord avec le créancier (conven-
tion) ou par titrisation.Elle comprend deux caté-
gories : la dette structurée bancaire due a la
banque centrale et aux banques commerciales
et la dette structurée non bancaire due aux
organismes non bancaires.

Dette intérieure non structurée : La dette
intérieure non structurée se définit comme celle
quin‘a pas fait Lobjet de traitement par conven-
tion, paiement en espéces ou titrisation.

Don : le contrat par lequel une personne phy-
sique ou morale obtient de maniére définitive
et sans remboursement, lusage dune somme
dargent,dun bien,ou dun service.

EPIN (ou CPIA en anglais) : LEvaluation des
Institutions et des Politiques en abréviation
EPIN et en anglais CPIA est calculé par la
Banque Mondiale et la BAD et publié chaque
année pour tous les pays.Cet indice qui varie de
la note médiocre (xxx) a la plus bonne note (xxx
permet auxinstitutions internationales de clas-
ser les pays en médiocre,moyenne et perfor-
mante. Elle permet aussi non seulement de
connaitre les seuils des indicateurs de la dette
d'un pays en fonction de sa performance sur cet
indice,mais aussi de fixer le montant des préts
et des dons que la Banque Mondiale peut accor-
der chaque année a un pays donné.

Empruntextérieur: Emprunt contracté par
des résidents d'une économie aupres de
non résidents.

Emprunt garanti: Emprunt bénéficiant dun
engagement contractuel d'un tiers a répondre
de la défaillance du débiteur.

Emprunt privé (ou emprunt du secteur
privé) : Emprunt contracté par des entités
privées résidentes aupres d'autres entités rési-
dentes et/ou non résidentes.

Emprunt public: Emprunt contracté par UEtat
ou ses démembrements auprés dautres entités
résidentes et/ou non résidentes.
Engagement : Obligation ferme exprimé
dans un accord ou un contrat ou tout autre acte
équivalent.

Elément don d’un prét : différence entre le
capital et la valeur actuelle,rapportée au capital
et mesurée en pourcentage. Un prét est dit
concessionnel si lélément don est supérieur a
un certain seuil,généralement fixé par le FMI a
35%.Dans le cadre du Club de Paris et de l'ini-
tiative PPTE, la valeur actualisée est parfois
appelée a tort Valeur Actualisée Nette (VAN).
Garantie financiére : engagement délivré par
un établissement de crédit,un fond de garantie
Ou une compagnie dassurance pour garantir un
engagement de faire ou de donner,auquel est
tenue une personne physique ou morale soit
dans le cadre dun contrat,soit dans le cadre de
lexercice dune activité professionnelle.
Garantie : obligation que la Loi ou le contrat
impose a celui qui transmet la propriété ou la
jouissance dun bien ou dune créance, de
prendre part et cause pour celui auquel il a
transféré ses droits lorsqu'un tiers vient a
contester avec ce dernier.

Garantie publique: la garantie accordée par
['Etat et/ou ses démembrements.

Garantie souveraine: garantieaccordée par [Etat
Instrument de dette : créance financiére obli-
geant le débiteur a effectuer en faveur du créan-
cierunou des paiement(s) d'intérét ou de prin-
cipal a une ou des date(s) future(s). La valeur
nominale dun instrument refléte sa valeur du
point de vue du débiteur, elle représente la
valeur de la dette a sa création plus tous les flux
économiques ultérieurs.
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Marché des capitaux : lieu de rencontre
entre les agents économiques ayant un
excédent de capitaux et les agents économiques
ayant un besoin de financement. Il comprend
lensemble des marchés ou se négocient les capi-
taux et ol se gérent les risques y afférents.Acourt
terme, il est structuré autour du marché interban-
caire et du marché des devises et a long terme
autour du marché des obligations et des actions.
Marché primaire : marché sur lequel les nou-
veaux titres financiers sont émis et souscrits par
les investisseurs.

Marché secondaire : marché sur lequel sont
échangés entre investisseurs les titres financiers
déja créées.

Mobilisation des financements : il sagit
d'un synonyme de décaissement ou de tirage

Notation souveraine : Notation queffectuent
lesagences de notations souveraines telles que
FITCH,S&Poors et Moody. Le score qu'un pays
donné obtient chaque année sur cette notation
fonde la perception des risques de placement
financiers que les bailleurs de fonds et les inves-
tisseurs se font de ce pays, et influence entre
autres le niveau des taux d'intérét sur les préts
a consentir audit pays et leurs décisions de
diriger leurs investissements directs vers ce pays.
Obligation du Trésor : Titre de créance émis
par un Gouvernement et dont léchéance est
supérieure ou égale a deuxans.

OTA : Obligations du Trésor Assimilables.Elles
appartiennent a la famille des Valeurs du Trésor
dont les échéances sont de moyens et longs
termes (2 a 5 ans généralement).Elles sont assi-
milables car elles peuvent étre émises dans des
conditions identiques aux émissions dobliga-
tions précédentes.

Partenariat Public Privé (PPP) : mode de
financement par lequel lEtat ou un établissement
public confieauntiers pour une période détermi-
née en fonction de la durée damortissement des
investissements ou des modalités de finan-
cement retenues,une mission globale contribuant
au service public. Le partenaire privé recoit en
contrepartie un paiement du partenaire public
et/ou des usagers du service qu'il gere.

Passif conditionnel : engagement condition-
nel qui peut se concrétiser ou non selon que
certains événements se produisent ou non.La
dette dune entreprise garantie par 'Etat estun
exemple de passif conditionnel pour celui-ci et
nentre dans son passif quau moment de sa
prise en charge effective par IEtat.

Principal (ou amortissement) : la fraction
de lencours de la dette remboursée ou a rem-
bourser pendant une période donnée.
Produitdérivé: Instrument financier qui est
rattaché a un autre instrument,indicateur finan-
cier ou produit de base et par le biais duquel les
risques financiers spécifiques peuvent étre
négociés en tant que tels sur les marchés des
produits financiers.

PIB : Ensemble des biens et services produits
par les agents économiques (résidents ou non)
sur le territoire économique dun pays au cours
dune période,généralement lannée. Cette pro-
duction,exprimée envaleur (FCFA),peut s'inter-
préter comme le produit des quantités par les
prix.La mesure de la croissance de cette valeur
dune année (n-1) a lannée (n) se définit comme
le taux de croissance nominale du PIB.Par contre,
la mesure de la croissance des quantités tout en
excluant ou en neutralisant celle des prix se défi-
nit comme taux de croissance réelle du PIB ou
taux de croissance du PIB a prix constants ou en
volume. Cest cette deuxiéme définition du taux
de croissance qui est couramment utilisée.
Plafond d’endettement : Le plafond den-
dettement se réfere a deux approches diffé-
rentes a savoir la base décaissements et la base
engagements. Le plafond dendettement base
décaissements indique soit le niveau de décais-
sements sur préts nécessaire pour boucler le
financement du budget de [Etat au cours dun
exercice,soit le niveau de lencours de la dette
rapporté au PIB d'une année qu'il convient de
ne pas dépasser pour ne pas rompre la viabilité
de la dette et la soutenabilité des finances
publiques a long terme. Au Cameroun,(j) le pla-
fond dendettement base décaissement est uti-
lisé pour fixer le niveau maximal des emprunts
intérieurs a ne pas dépasser au cours dune
année dans le budget de U'Etat. (i) le plafond
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dendettement en termes dencours est donné
par une norme communautaire appelé critére
CEMAC se situant a 70% du PIB pour Lencours
enfin dune année donnée sur la dette publique
et a garantie publique. Quant au plafond den-
gagements extérieur base engagements, il
donne le montant total maximal que le parle-
ment autorise le Gouvernement a négocier eta
conclure avec les bailleurs de fonds extérieurs
acours dune année donnée.Pour lannée 2016
par exemple, il est évalué a 1 100 milliards de
FCFA pour la dette extérieure.

Résidence: lieu ou une personne physique ou
morale a son centre d'intérét économique.
Risque :une contingence indésirable,appréhen-
dée, relativement anodine et peu probable qui
peut affecter négativement lemprunt.
Secteur Public : ensemble constitué du sous-
secteur des administrations publiques et du
sous-secteur des sociétés publiques ; le sous-
secteur des administrations publiques étant
constitué de ladministration centrale,des admi-
nistrations locales et des organismes de
sécurité sociale.

Service de la dette : les obligations au titre du
remboursement du principal d'un prét et/ou du
paiement des intéréts,ainsi que des autres charges
et commissions pendant une période donnée.
Stratégie d’'emprunt : lensemble des déci-
sions prises ou envisagées pour mettre en
ceuvre la politique dendettement.

Stoclkcde la dette : Le stock de la dette a un
moment donné est constitué de lencours (prin-
cipal restant dd a linstant) plus le cas échéant,
les commissions et intéréts échus (y compris les
intéréts de retard) non encore payés.
Syndication : mode opérationnel qui consiste
pour un émetteur a mobiliser des ressources a
travers un regroupement de banques ou de
Prestataires de Service d'investissement appelé
syndicat de titres ou de garantie de lémission
moyennant une commission

Tableau des Opérations Financiéres de
'Etat (TOFE) : Tableau statistique qui présente
surune période donnée,généralement lannée,len-

semble des opérations financieres de UEtat,regrou-
pées en trois principales rubriques : (i) les recettes
etdons, (ii) les dépenses courantes et d'investisse-
ments ainsi que (iii) le financement du solde par
tirage sur ressources intérieures et extérieures.
Taux decroissance du PIB : Indicateur utilisé
pour mesurer la croissance du produit intérieur
brut dun pays dune année (n-1) a lannée
suivante (n).Le taux de croissance du PIB le plus
utilisé est le taux de croissance en volume,cest-
a-dire le taux de croissance du PIB a prix
constants Ce dernier exprime [évolution de la
richesse (en biens et services) créée au cours
dune année par rapport a lannée précédente si
les prix navaient pas changé.Pour calculer cette
évolution,larichesse créée de lannée considérée
est évaluée aux prix de lannée précédente.
Valeur actualisée de la dette (VA) : Elle est
égale alasomme de toutes les obligations futures
autitre du service de la dette existante (principal,
intéréts,commissions, etc.),actualisée a un taux
d'intérét donné,généralement le taux du marché.
Quand le taux d'intérét dun prét est inférieur au
taux du marché, a valeur actualisée de la dette
estinférieure au capital emprunté et dans ce cas,
[élément don est positif.L&lément don du prét est
ladifférence entre le capital et la VA rapportée au
capital et mesurée en pourcentage.Un prét est dit
concessionnelsi lélément don est supérieura un
certain seuil,généralement fixé par le FMIa 35%.
Dans le cadre du Club de Paris et de l'initiative
PPTE, la valeur actualisée est parfois appelée a
tort Valeur Actualisée Nette (VAN).

Viabilité de la dette (ou soutenabilité de
la dette) : Situation dans laquelle le pays est
en mesure de remplir ses obligations actuelles
et futures au titre du service de la dette,sans
recourir aux financements exceptionnels (accu-
mulation d’arriérés, annulation de dettes ou
rééchelonnement) et sans compromettre la sta-
bilité de son économie

Yield curve : Courbe de rendement qui traduit
la relation fonctionnelle entre colits et risques
pour un instrument financier sur une période de
temps donnée.
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ANNEXE Il : Evolution du stock de la dette publique de 1960 a 2014
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De 1960 a 1985,lendettement du Cameroun était modéré. Cependant,avec larrivée de la crise économique en 1986, lentrée dans les programmes d'ajustement
structurel en 1988 financés par des crédits d'ajustements structurels a décaissements rapides,ainsi que la dévaluation du FCFA en 1994, le stock de la dette
publique a explosé pour atteindre e pic de 6 035 milliards de FCFAen 1996 en valeurs absolues.

Ce stock sest situé autour de 6 000 milliards jusquien 2000,année ou le Cameroun a atteint le point de décision de Uinitiative PPTE.La dette va ensuite diminuer
de facon réguliére jusquien 2006,sous Leffet (i) des allegements de dettes des créanciers multilatéraux pendant la période intérimaire de Uinitiative PPTE et (ii)
des remboursements de dettes devenus plus réguliers.

Elle enregistre une chute drastique en 2006 pour se situer a 1991 milliards de FCFA du fait de lannulation dune partie importante du stock de la dette extérieure,
consécutive a latteinte du point dachévement de linitiative PTTE. Elle a continué a baisser jusquen 2008 du fait des remboursements effectifs de la dette,
notamment lapurement de la dette intérieure dont le stock est passé de 1514 milliards en 2004 a 437 milliards en 2008,avant de reprendre une pente ascendante
qui laisse craindre,si rien nest fait a un retour au surendettement. /-

W STRATEGIE DENDETTEMENT A MOYEN TERME 2018-2020

B DOCUMENT DE STRATEGIE D’ENDETTEMENT PUBLIC ET DE GESTION DE LA DETTE PUBLIQUE 2018




(ST0Z U3 %6°¢) 31s3pow

Ua1q 9153. 159 }119249 DIAISS 31 ‘Sanap ap Syuawabarie sap uy e anbiew inb 9oz sindaq (sa.1e19bpnq 119331 Sap % TTHH) 866T US SpLemiw
/¢ 9p 21d UN NUUOD B 1,5 AWIW ‘%G T B INaLId)ul 1812udb Ud 19 ‘Dipulow uaiq He1 9Aed JUSWSAITLS DIAISS 3] ‘919p ap Juawabaye saidy
“J1dd DAI1BIIUL] 3P 3J113 Ne Sa1ap ap SiuawWaba e sap ‘duy ul 19 aubo)o))‘saydeN ‘saipuoT ap SUOIIPUOD XNe S31)91ueISgNs SaIap

ap syuawiabayie sap 900z Uanbsnla1nuauaq B 13 |4 3] 29AR 121n30N13S JusWA1sn(ep swwielbold s 213Ud 113D UNoJaWE) 9188/ 86T 9p JilJed e
QUaWASNRIN3Y 104(9007 U %6) %S T 9P SUIOW B NPUSISaPaI 359 82IAI9S 32 anb JuawiaAaydep Juiod np sju19ne) ap aauue‘gQQg ap Jiked enbisau
3) (V4D 2p Spiemiw §95) 966T U Uop Sioy salielobpng saniadal ap %/8 ap 21d un awgw Jueubianie ‘SaAs19 XNeaAIU Sap e Jiusjulew as Inod
sal1e39bpnq Sa1192a. S3P % G T S3] 9SSEAIP B IUSWSUUO]SYIIR. JUBAR DIAJSS 3]‘UNOJSLWED Ne anbiwou0d3 asiid e] 9p INgap 31 anb.ew Inb‘9ge T uj

A

%?8688?????8?[

SIS SIS S I I I I T s R A s (o o
SEESSTSEEFTSELES ¢

%0,
%6'€
%01 -
826
%0T -

%0E -

Q
@
o

<
o)

?}{4

0e0e_ L.

%0 -

]

%08

%09 -

,ﬁKE

%0L

%08 -

%06

L¥S

%001 -

00T

00t

00¢

00v

00s

009

V424 3 SadvITTI N3 S3INNOQa

10T © 061 op 2nbiiqnd 3339p €] 3p 2dIA43s NP UORNJOAT :|1| IXINNY

(CNDP)

MINISTERE DES FINANCES (MINFI)
COMITE NATIONAL DE LA DETTE PUBLIQUE

LOIDE FINANCES 2018

SEPTEMBRE 2017







MINISTERE DES FINANCES (MINFI)
COMITE NATIONAL DE LA DETTE PUBLIQUE (CNDP)
SECRETARIAT PERMANENT DU COMITE NATION DE LA DETTE (CAA)

SEPTEMBRE 2017

e

COMITE NATIONAL
DE LA DETTE PUBLIQUE

DOCUMENT DE STRATEGIE D’ENDETTEMENT PUBLIC
ET DE GESTION DE LADETTE PUBLIQUE 2017

STRATEGIE D’ENDETTEMENT
AMOYEN TERME 2018-2020

LOI DE FINANCES 2018



