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produit un savoir innovant, favorise le consensus régional et fournit des conseils
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d’un avenir durable pour tous.
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Messages cles

La Mauritanie dépend fortement des emprunts extérieurs, avec une dette extérieure
représentant la majorité de la dette du pays, tandis que les emprunts sur le marché
intérieur sont minimes. En 2022, |la dette brute de I'administration publique s'élevait a 4,7
milliards de dollars, représentant environ 49 pour cent de son PIB. Le service de la dette
extérieure devrait dépasser 3,1 milliards de dollars entre 2024 et 2030, affectant
considérablement la capacité du pays a investir dans les services sociaux et le
développement économique.

Le ratio élevé du service de la dette extérieure par rapport aux revenus, estimé a 25 pour
cent en 2023, pose un risque de surendettement, nécessitant une surveillance continue et
des stratégies efficaces de gestion de la dette. Pour gérer sa dette de maniére soutenable
et augmenter l'espace budgétaire, la Mauritanie doit adopter des instruments de
financement innovants et des stratégies d'optimisation de la dette. Les propositions
incluent des échanges de dette contre action climatique/ODD, des obligations vertes et
des obligations liées a la durabilité, en plus de développer des cadres de stabilisation de
la dette par rapport au PIB a moyen terme.

L'initiative d'échange de dette contre action climatique/ODD — donateur, développée par la
CESAQ, aide les gouvernements a concevoir des programmes d'échange de dette contre
action climatique/ODD, qui permettent de répondre aux priorités nationales tout en
contribuant a la réalisation des objectifs climatiques mondiaux. Le développement d'un
programme d'échange de dette contre action climatique/ODD peut aider la Mauritanie a
réduire le fardeau immédiat du service de la dette extérieure, a renforcer |'action climatique
et a assurer une croissance économique et une durabilité budgétaire a long terme.

La viabilité de la dette publique et la résilience économique de la Mauritanie nécessitent
un soutien international substantiel, y compris des réformes de I'architecture financiére
mondiale, une augmentation des préts concessionnels et un accés accru a des
mécanismes de financement innovants. Au niveau national, les recommandations
politiques incluent la diversification de I'économie, I'amélioration de |'efficacité de la
collecte des impéts, I'amélioration de la qualité des données sur la dette et le
renforcement des capacités institutionnelles de gestion de la dette.
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Introduction

La pandémie de COVID-19 et I'augmentation
subséquente des prix du pétrole et des denrées
alimentaires dans I'économie mondiale ont eu
un impact négatif sur la Mauritanie de 2020 a
2022. Selon I'analyse de viabilité de la dette
(AVD) du FMI et de la Banque mondiale, le pays
était exposé a un risque élevé de
surendettement durantcette période. La
Mauritanie a enregistré un taux de croissance du
PIB de 6,4 pour cent en 2022', ‘ce qui a reclassé
son risque de surendettement élevé a modéré.?
Cependant, les pressions inflationnistes
mondiales, la hausse des taux d'intérét et
I'incertitude géopolitique augmentent les
risques budgétaires et de surendettement,
compromettant la mobilisation de ressources
pour le financement des ODD.

Compte tenu des contraintes qui pesent sur la
mobilisation des ressources intérieures, le
recours au financement par I'emprunt demeure
indispensable pour que la Mauritanie puisse
financer les dépenses essentielles, et stimuler
la croissance et le développement durable. Si
I'Initiative de Suspension du Service de la Dette
(ISSD) a été une mesure temporaire visant a
suspendre les obligations liées au service de la
dette, la résolution des problémes de la dette
tout en améliorant I'espace budgétaire,
nécessite le développement de stratégies
d'optimisation de la dette avec des solutions
innovantes, notamment des mécanismes
d’alléegement de la dette qui accélerent la mise
en ceuvre des ODD, des cadres de stabilisation

de la dette a moyen terme qui renforcent

le développement du marché financier
national et I'accés au financement en monnaie
locale en tant que mesures critiques pour

une meilleure gestion de la dette®. En outre,

le développement de programmes d'échange
de dette pour action climatique/ODD peut
aider la Mauritanie a réduire les défis
immédiats du service de la dette et a renforcer
le financement pour I'action climatique et le
développement durable.

Dans ce contexte, le document évalue le profil
de la dette publique de la Mauritanie dans la
section suivante. La troisieme section analyse
les facteurs de la viabilité de la dette. La
quatrieme section examine la stratégie actuelle
de gestion de la dette a moyen terme de la
Mauritanie, et les défis que posent le
financement des objectifs de développement, et
la maniére de faire face a la lourde charge du
service de la dette a court terme. La cinquieme
section présente des propositions visant a
renforcer I'espace budgétaire en élaborant des
stratégies d'optimisation de la dette, y compris
des conditions d’endettement optimales fondées
sur des exercices de modélisation, et en
renforgcant la volonté d'accéder a des
instruments de financement innovants tels que
I’échange de dette contre action climatique/ODD
dans une approche programmatique pour
atteindre les priorités nationales tout en
contribuant a la réalisation des objectifs
climatiques mondiaux ; et améliorer |'accés au

1 CESAQ, 2022.
2 FMI, 2024 ; Banque mondiale, 2023.
3 CESAQ, 2017 ; CESAQ, 2020.



marché des obligations vertes, des obligations
liées a la durabilité et des emprunts en monnaie
locale. La derniere section présente des
conclusions et des pistes d'action avec des
recommandations politiques concrétes au

niveau national, tout en appelant les institutions
financieres internationales a soutenir la
Mauritanie en vue d'améliorer 'espace
budgétaire et la viabilité de la dette dans les
pays a revenu faible et intermédiaire.



1. Composition globale de |la dette publique

A Le profll global de la dette publique I'augmentation des dépenses pour les
programmes sociaux et les projets

En 2022, la dette brute totale des d'infrastructure, ainsi que la dépréciation de
administrations publiques mauritaniennes I'ouguiya mauritanien. La majeure partie de
s'élevait a 4,7 milliards de dollars US, soit cette dette est constituée par la dette extérieure
environ 50 pour cent du PIB, contre 4,6 contractée aupres de créanciers officiels, la
milliards de dollars, soit 54,5 pour cent du PIB Mauritanie n'ayant pas acces au marché pour
en 2021 (figure 1). Cette augmentation de la lever des capitaux. La part de la dette intérieure
dette brute totale des administrations est trés faible, soit environ 4,2 pour cent de la
publiques peut étre attribuée a plusieurs dette publique en 2020, et elle se compose
facteurs, notamment I'impact de la pandémie exclusivement de bons du Trésor a court

de COVID-19 sur I'économie mauritanienne, terme, a la fois conventionnels et islamiques®.

Figure 1. Evolution de la dette publique et du ratio dette/PIB en Mauritanie
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4 Ministere des Finances de Mauritanie, 2021.



Etant donné que 70 pour cent du PIB est le
niveau standard commun de ratio de la dette
publique utilisé par les analyses de viabilité de
la dette (AVD) du FMI, la dette publique en
Mauritanie est considérée comme. Cependant,
comme la plupart des pays les moins avancés,
la Mauritanie est considérée comme présentant
un risque modéré de surendettement®. Sur la
base des analyses de viabilité de la dette, la
dette extérieure et la dette publique sont
considérées viables car elles devraient tomber
régulierement en dessous de leurs seuils
respectifs d'ici 2023 et 2027, ce qui laisse
présager des perspectives positives pour la
santé financiére du pays®.

Figure 2.
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B. La dette publique extérieure et sa
composition

En 2022, la dette PPG (publique et
publiguement garantie) de la Mauritanie et le
crédit du FMI s'élevaient a 4,4 milliards de
dollars, et sont estimés a 3,6 milliards de
dollars en 2023 (figure 2)”. Ce chiffre est en
baisse par rapport aux 4,6 milliards de dollars
en 2021, principalement en raison de la
diminution de la dette multilatérale. De plus,
la projection de la dette PPG extérieure
montre une diminution de 29 pour cent entre
2021 et 2023 pour atteindre 2,85 milliards

de dollars®.

Composition de la dette publique extérieure en Mauritanie
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Source : Ministére des Finances de Mauritanie, Statistiques sur la dette internationale (SDI).
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Calcul des données du Ministere des Finances de Mauritanie, 2023.



La répartition des créanciers bilatéraux de la
Mauritanie réveéle un schéma intéressant. La
dette extérieure comprend un encours de dette
passive détenu par le Koweit, remontant aux
années 70 et estimé a 273 millions de dollars,
soit environ 7 pour cent du total, suivi par
I'Arabie Saoudite avec 16,7 pour cent, et la
Chine avec environ 9 pour cent de I'encours
total de la dette extérieure, PPG. Au cours de la
derniére décennie, les parts de ces principaux
créanciers bilatéraux ont suivi une trajectoire
ascendante constante, indiquant une légére
augmentation annuelle de la proportion détenue
par chaque créancier (figure 3). En ao(t 2021, la
dette passive koweitienne a été restructurée en
un prét concessionnel de 20 ans avec un délai
de grace de deux ans®. Il s’en est suivi une

restructuration du dépot saoudien, en avril 2022,
en un prét concessionnel de 20 ans avec un
délai de grace de huit ans™. En outre, le
gouvernement saoudien, par le biais du Fonds
saoudien pour le développement (SFD), a
restructuré un prét de 300 millions de dollars en
2022, en modifiant ses conditions de non-
concessionnel a concessionnel, ainsi qu’en
reclassant un prét isolé par une entreprise
publique (prét GTA) en tant que passif avec
responsabilité conditionnelle. Selon les données
du ministére mauritanien des Finances, les
créanciers bilatéraux ont [égérement diminué en
2022, représentant 40 pour cent de la dette PPG,
et devraient encore diminuer en 2023,
représentant 39 pour cent du total de la dette
extérieure, PPG.

Figure 3. Composition de I'encours de la dette exterieure (PPG), par creanciers officiels
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Source : Calculs des auteurs basés sur les données des Statistiques sur la dette internationale (SDI), Ministere des Finances

de Mauritanie.

9 FMI, 2023a.
10 Ibid.



Parmi les créanciers multilatéraux, en 2021, le
Fonds arabe pour le développement
économique et social était le plus grand
créancier de la Mauritanie, détenant la plus
grande part de I’encours total de la dette
extérieure du pays, avec 32 pour cent, suivi de
la Banque Mondiale, qui représente

10,3 pour cent de la dette, et la Banque
islamique de développement, contribuant a
hauteur de 9,4 pour cent a I’encours total de la
dette extérieure, PPG. Le Fonds arabe pour le
développement économique et social a joué un
réle crucial dans le paysage de la dette
extérieure multilatérale de la Mauritanie, en
tant que principal préteur multilatéral. Le fonds
est activement impliqué dans le pays depuis
1976, date a laquelle la Mauritanie a obtenu
avec succes son premier prét pour le secteur de
I'énergie. Sur la période 1976 a 2021, le fonds a
accordé a la Mauritanie environ 2,5 milliards de
dollars (nets) de préts autorisés pour le secteur
public. En outre, le fonds a également
contribué a hauteur de 24,3 millions de dollars
en subventions, et de 11,5 millions de dollars
en préts autorisés pour le secteur prive,
etendant ainsi son soutien financier au-dela du
secteur public'. En 2022, les créanciers
multilatéraux représentaient 60 pour cent de
I'encours total de la dette extérieure, et
devraient légerement augmenter de 1 pour cent
en 2023.

C. Le service de la dette exterieure
En 2020 et 2021, la Mauritanie a bénéficié de la

suspension temporaire du service de la dette
grace a l'lInitiative de Suspension du Service de

la Dette (ISSD) du G20, lancée en mai 2020 pour
limiter I'impact négatif de la pandémie de Covid-
19. Cette initiative a ensuite été prolongée a
deux reprises (DSSI Il et DSSI Ill) jusqu'a la fin
de 2021. Le service de la dette a commencé a
augmenter a partir de 2022. En 2023, le service
total de la dette de la Mauritanie s'élevait a 598
millions de dollars. De 2024 a 2030, le service de
la dette de la Mauritanie est estimé a plus de 3,1
milliards de dollars, soit une moyenne de 450
millions de dollars par an, selon les données
disponibles des Statistiques sur la dette
internationale (SDI). Une part importante de ce
service total de la dette, soit 83 pour cent, est
consacrée au remboursement du principal. Le
service de la dette bilatérale représente 1,3
milliard de dollars, soit 42 pour cent du service
total de la dette prévu pour la période 2024-
2030. Le reste correspond au service de la dette
multilatérale, qui dépasse 1,8 milliard de dollars.

En pourcentage des recettes, le service de la
dette extérieure (PPG) était de 25 pour cent en
2023, contre 12 pour cent en 2013, il y a presque
dix ans (figure 4). Il devrait rester élevé en raison
de I'augmentation du service de la dette prévue
pour la période a venir. Ce ratio élevé du service
de la dette par rapport aux recettes refléte les
limites de la capacité du pays a investir dans les
services sociaux, les infrastructures, les
dépenses liées au climat et les secteurs clés
pour le développement et la croissance
économiques. Compte tenu des ressources
nationales limitées, la constitution de réserves
fiscales significatives pour payer ces colts
élevés du service de la dette aura un impact
négatif sur le financement des ODD.

11 Fonds arabe pour le developpement économique et social (FADES), 2021.



Figure 4. Service de la dette extérieure, PPG
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Figure 5. Service de la dette extérieure sur le PPG en part des exportations et des recettes

30.0

25.0

20.0
15.0
10.0
5.0
0.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pourcentage

mm Service de la dette extérieure en part des recettes

- Service de la dette extérieure en part des exportations

Source : Calculs des auteurs basés sur les données des Statistiques sur la dette internationale (SDI) et des Perspectives de
I'économie mondiale.



D. Le taux d'interet effectif

Le taux d'intérét nominal sur la dette publique
extérieure a long terme (PPG) a augmenté au
cours de la derniere décennie, passant de

1,5 pour cent en 2010 a 2,2 pour cent en 2019,
ce qui indique un co(t plus élevé des emprunts
extérieurs. En 2020, le taux effectif est tombé a
1,4 pour cent et est resté au méme niveau en
2021 en raison de la baisse des paiements
d'intéréts a la Chine, a |'Arabie Saoudite, a
d'autres pays du G20 et a des pays a revenu
élevé (figure 6). Cependant, il est remonté a
1,7 pour cent en 2022 en raison de

Figure 6. Taux d'interet effectif par creancier
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Figure 7. Taux d'interet effectifs sur la dette publique extéerieurs extérieure, (Pourcentage)
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Figure 8. Taux d'interét moyen sur les nouveaux engagements de dette extéerieure, officiel (Pourcentage)
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La dette extérieure en Mauritanie est dominée
par les créanciers multilatéraux, avec une
tendance récente a 'augmentation des
emprunts auprés du Fonds arabe pour le

développement économique et social (FADES).

Le taux d'intérét bilatéral pour la Mauritanie
était inférieur a celui des autres PMA jusqu'en

2021, mais cette situation a changé en 2022,
parallelement avec la baisse des taux dans les
PMA et a leur hausse en Mauritanie. Ce
changement est le résultat de I'augmentation
des taux d'intérét moyens sur les nouveaux
engagements de dette extérieure tout au long de
la deuxieme décennie du XXle siécle (figure 8).



2. Les defis lies a la viabilite de la dette

La viabilité de la dette implique généralement
que la dette émise puisse étre remboursée par
les excédents primaires futurs. Un certain
nombre de facteurs peuvent compromettre la
viabilité de la dette en Mauritanie, tels que des
soldes fiscaux défavorables et des besoins de
liquidités externes dus a des déficits primaires,
des paiements d'intéréts élevés et des déficits
courants ; un faible taux de croissance
économique par rapport au taux d'intérét sur la
dette émise ; et la gestion des risques, y compris
les risques de change, les risques de
refinancement, les taux d'intérét élevés, et les
risques émergents liés aux dépenses de lutte
contre le changement climatique et la pandémie
de COVID-19.

A. Solde budgeétaire et liquidite
exterieure

En tant qu'importateur majeur de produits
alimentaires, la Mauritanie est particulierement
vulnérable aux déséquilibres de la balance
courante, qui est constamment négative. En
2023, le déficit de la balance courante était
d’environ 10 pour cent du PIB, et en 2022, il était

de 15 pour cent du PIB™. Cette situation
s’explique en grande partie par les colts plus
élevés des importations de denrées
alimentaires, qui ont été exacerbés par la hausse
des prix mondiaux et la guerre en Ukraine. De
plus, la hausse des prix des denrées
alimentaires et de I'énergie a entrainé une
augmentation des colts des subventions, ce qui
a eu un impact négatif sur les finances
publiques et le solde primaire. Le déficit
primaire a été estimé a 2,1 pour cent du PIB en
2023. Par rapport a 2021, le solde primaire et le
solde budgétaire se sont considérablement
détériorés en 20225, ce dernier étant affecté par
la hausse des paiements d'intéréts apres la
période de I'Initiative de Suspension du Service
de la Dette (ISSD). Avec un service de la dette
toujours élevé au cours des cing prochaines
années, les tensions budgétaires ne feraient que
croitre. En 2022, la hausse des taux d'intérét due
a l'effet de transmission des taux d'intérét de la
politique monétaire de la Réserve Fédérale
Américaine a également eu un impact négatif
sur la croissance et la situation budgétaire. La
banque centrale de Mauritanie a augmenté les
taux d'intérét directeurs de 300 points de base,
les portant a 8 pour cent a la fin de 2022,

14 FMI, 2023a.
15  Ibid.
16 Banque centrale de Mauritanie, 2022.



Figure 9.

(a) Solde Budgétaire (pourcentage du PIB)
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Source : Calculs des auteurs basés sur les données des Perspectives de I'économie mondiale.

B. Taux d'intéret et differentiel de
croissance

Le différentiel taux d'intérét-croissance (IRGD)

est utilisé comme critere pour évaluer la viabilité
budgétaire. Si le taux d'intérét de la dette, sur une
période donnée, est inférieur au taux de croissance
de I'économie (IRGD < 0), alors, toutes choses
égales par ailleurs, la dette se stabilisera en
dessous du niveau actuel. La conclusion inverse
s'applique a la situation ou le taux d'intérét

de la dette est supérieur au taux de croissance

de I'économie (IRGD > 0). Le différentiel taux
d'intérét-croissance (IRGD) de la Mauritanie est
négatif depuis 2008, a I'exception de I'année 2020.
Cependant, le différentiel taux d'intérét-croissance
négatif s'est considérablement affaibli au fil des
années (avant la COVID-19), les valeurs négatives
étant passées de -2,41 pour centen 2010 a -

1,64 pour cent en 2019. En 2020, le différentiel
taux d'intérét-croissance (IRGD) atteint

0,1 pour cent en raison de la baisse du taux de
croissance, pour ensuite devenir plus favorable
avec la reprise de la croissance.

Le différentiel taux d'intérét-croissance et les
autres flux de création de dette identifiés ont
contribué de maniere significative a la baisse
de la dette publique entre 2010 et 2021, tandis
que la Mauritanie a réussi a maintenir un
différentiel taux d'intérét-croissance négatif
tout au long de la période. Entre 2010 et 2015,
la Mauritanie a néanmoins maintenu un déficit
primaire qui a annulé les bénéfices du
différentiel taux d'intérét-croissance (figure 10).
Cette tendance s'est inversée en 2017, et ces
dernieres années, I'équilibre primaire a
contribué a la réduction de la dette publique
dans une plus large mesure que le différentiel
taux d'intérét-croissance négatif. En outre,
I'appréciation du taux de change réel a
contribué a réduire la dette entre 2019 et 2021,
ce qui constitue un effet rarement observé
auparavant. Le décumul plus lent que prévu de
la dette publique entre 2015 et 2021 est le
résultat des flux de trésorerie résiduels qui ont
contribué positivement a la dynamique

de la dette publique en Mauritanie au cours

de cette période.



Figure 10. Le differentiel taux d'interét-croissance contribue de maniere significative a la baisse de la dette

publique sur la période 2010-2021
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Source : Consultations de 2022 du conseil d’administration du FMI avec la République Islamique de Mauritanie, Article IV.

C. Gestion des risques

Le régime de change de la Mauritanie est,
selon le Rapport annuel sur les régimes de
change et les restrictions de change, un régime
rampant ou flexible'. Bien que ce régime limite
les risques de change, il n'offre aucun avantage
a I'Etat d'émettre de la dette libellée en
monnaie nationale. Un tel régime nécessite le
maintien d'importantes réserves de devises
étrangeres pour maintenir I'ancrage, et
présente d'autres inconvénients qui ne sont
pas abordés dans le présent document', Ces
dernieres années, la Mauritanie pourrait se
tourner vers un régime de change plus
flexible'. Si de tels changements se
produisaient, il serait plus pertinent de tenir
compte du risque de change lié a la dette.

Le taux de change de I'ouguiya par rapport au
dollar américain en juillet 2022 a baissé de

3,4 pour cent jusqu'en octobre 2022. A la fin du
mois d'octobre 2022, le Taux de Change Effectif
Nominal (TCEN) et le Taux de Change Effectif
Réel (TCER) avaient augmenté respectivement
de 8 pour cent et de 11,9 pour cent. La raison
principale en est |'appréciation du taux de
change nominal par rapport a I'euro, qui est
conforme a l'appréciation du dollar américain
par rapport a I'euro, étant donné qu’une grande
partie des échanges est réglée en euros, et que
I'ouguiya est resté stable par rapport au dollar
américain. Par ailleurs, le creusement du
différentiel d'inflation avec les partenaires
commerciaux a contribué a l'appréciation du
TCER, compromettant la compétitivité
internationale de la Mauritanie.

Le risque de refinancement des
remboursements de la dette est également
faible dans le cas de la Mauritanie, car sa dette
extérieure prend la forme de préts d’institutions

17 FMI, 2020a.
18 FMI, 2023b.
19 Ibid.



financieres internationales (IFl) et de pays
créanciers. Ce n'est pas un pays ayant acces aux
marchés pour emprunter en devises étrangéres
a des créanciers privés. En outre, |'échéance
moyenne des nouveaux engagements en titres
de dette extérieure en 2022 était plus longue que
celle des pays les moins avancés et des pays de
I'IDA, ce qui indique une position relativement
confortable pour le risque de refinancement.

Un autre type de risque est le risque lié aux taux
d'intérét. En 2022, seulement 1,6 pour cent de
I'encours de la dette extérieure de la Mauritanie
était de la dette a taux variable. Cette part est en
baisse par rapport aux 4 pour cent de 2015. En
fait, cette part est bien inférieure a la part
moyenne de la dette a taux variable des pays les
moins avancés (36,2 pour cent) et des pays de
I'IDA (33,1 pour cent). Cette tendance indique
une exposition relativement faible a la volatilité

des taux d'intérét. Des mesures plus
sophistiquées pour évaluer ce risque, telles que
le colt a risque (CaR), peuvent étre calculées
pour une meilleure compréhension de ce risque,
mais elles ne sont pas disponibles en raison des
limitations des données.

La pandémie de COVID-19 a entrainé une baisse
de la croissance économique de -3,1 pour cent
en 2020%, avec des effets négatifs sur I'emploi et
la pauvreté?'. Pour atténuer |'impact de la
pandémie, le gouvernement mauritanien a mis
en place le Fonds de solidarité nationale et
étendu les mesures de soutien budgétaire, tout
en mobilisant des liquidités extérieures aupres
du FMI et de la Banque Mondiale,
principalement sous la forme de préts
concessionnels?. Ces situations montrent
I'importance de constituer des amortisseurs
budgétaires pour faire face a de tels risques.

Figure 11. Echéance moyenne des nouveaux engagements en titres de dette extérieure
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Source : Calculs des auteurs basés sur les données des Statistiques sur la dette internationale (SDI).

20 CESAQ, calculs bases sur les données du FMI, Perspectives de I'economie mondiale, Avril 2024.

21 Banque Mondiale, 2024.

22 Le Conseil d'administration du FMI a approuvé le decaissement de 95 680 millions de DTS (environ 130 millions de dollars) au
titre de la Facilite de credit rapide (FCR) pour repondre aux besoins de la balance des paiements de la Mauritanie a la suite de
la pandemie de COVID-19, tels que les depenses de santg, les programmes de protection sociale et la mobilisation d'un soutien
suppléementaire de la part des donateurs (FMI, 2020b). De plus, la Banque mondiale a approuve deux dons en 2020, ce qui a
accru l'acces de la Mauritanie a des ressources extérieures, dont 50 milliards de dollars de nouvelles ressources de I'IDA sous
forme de dons et de préts hautement concessionnels (Banque mondiale, 2020).



3. La strategie et les defis actuels en matiere
de gestion de la dette

La stratégie actuelle de la Mauritanie vise a scénario S2 (tableau ci-dessous). Cette stratégie
réduire le ratio dette/PIB de 44,5 pour cent en 2022  utilise une combinaison optimale d'instruments
a 37 pour cent en 2025, comme le suggere le pour réduire les colts et les risques.

Stratégie de gestion de la dette de la Mauritanie, 2022-2025

2022 A fin 2025
Indicateurs de risque
Dette nominale en pourcentage du PIB 44 539 37191 37200 37232 37239

Valeur actuelle de la dette en pourcentage du

PIB 35,9 30,0 30,1 30,6 30,7
Paiement des intérets en pourcentage du PIB 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Taux d'intéret implicite (pourcentage) 2,1 2,20 2,24 2,39 2,42
Echeance de la dette dans 1 an 93 1.9 1,0 11,92 1,01
(pourcentage du total)
Echeance de la dette dans 1 an 42 44 41 44 41
Risque de (pourcentage du PIB)
refinanceme Port?feunle externe actuel 9.1 94 93 88 88
nt (annee)
Portefeuille domestique actuel 14,2 9.7 95 9.7 95

(annee)

Portefeuille total actuel (annee) 9,8 9,4 9,4 9,0 89
Actuel (annee) 9,8 9,4 9,4 8,7 8,7

Reajustement de la dette en 1 an

(pourcentage du total) 93 UG i H et
Risque de Dette a taux fixe, y compris les
taux d'intérét | bons du Trésor (pourcentage du 100,0 100,0 100,0 95,9 96,1

total)

Bonds du Tresor (pourcentage 40 70 55 70 55
du total)
_ Dette en devise (pourcentage de 86.4 84,2 83,8 842 837
Risque de la dette totale)

h . N
change Devises a court terme 15,0 13,6 13,6 13,6 13,6

(pourcentage des réserves)

Source : Ministére des Finances de Mauritanie.



La stratégie d'emprunt actuelle du dette contre action climatique/ODDZ%.
gouvernement mauritanien semble remplir Parallelement, le service élevé de la dette
relativement bien son objectif de réduire le multilatérale appelle les banques multilatérales

ratio dette/PIB afin de maintenir des niveaux de de développement a mettre en place des

risque prudents. Cependant, les options de la mécanismes alternatifs pour aider la
Mauritanie pour augmenter le financement des Mauritanie a alléger la pression du service de la
investissements dans les ODD sont limitées, en dette, et a renforcer I'espace budgétaire pour le

particulier lorsque le service de la dette financement des ODD. De plus, la Mauritanie
atteindra un pic dans les années a venir. devrait envisager des moyens innovants de
Compte tenu des ressources intérieures mobiliser des financements, qui renforceraient
relativement limitées et du flux de subventions, I'espace budgétaire pour investir, et

la Mauritanie doit envisager d'autres mesures amélioreraient la production potentielle et la
pour alléger la pression du service de la dette croissance économique, tout en progressant
envers les créanciers bilatéraux, telles que sur la voie des ODD et en assurant la viabilité
I’élaboration de programmes d'échange de budgétaire?.

Ameliorer la base de données de la dette de la Mauritanie : Evaluation de la qualite de la base de donnéees
sur la dette

Le Cadre d'evaluation de la Qualite des Données sur la dette (Debt-DQA) est utilise pour évaluer, controler et valider
la qualite des données enregistrees dans une base de données sur la dette tout au long du cycle de vie d'un
instrument d'emprunt, de sa création a son eéchéance, ainsi que les données de référence quiy sont associees®.

Le Debt-DQA mesure |'exactitude, I'actualite et la cohérence des données enregistrees dans la base de
donnees, en fonction d'un ensemble de composants et d'indicateurs. Au final, les defaillances de qualite sont
classees selon trois niveaux de qualité : le niveau de qualite 1 necessitant des mesures correctives mineures, le
niveau de qualite 2 necessitant des mesures correctives moderees, et le niveau de qualite 3 nécessitant des
mesures correctives majeures.

Le Debt-DQA a eté appliqué a la base de données du SYGADE de la Mauritanie en coopération avec le Bureau de
gestion de la dette de la Mauritanie et la CNUCED. L'gvaluation a porté sur la dette extérieure du gouvernement
central enregistree dans le SYGADE, qui comprend un total de 254 prets actifs avec 305 tranches. L'exercice
s'est appuye sur 15 indicateurs du Debt-DQA relatifs aux trois dimensions de la qualite, a savoir I'exactitude,
I'actualite, et la cohéerence. Les résultats de I'evaluation ont montré que le niveau de qualité global de la base de
donnees sur la dette est de 73 pour cent, ce qui indique la necessite de prendre des mesures correctives
majeures (niveau de qualité 3) afin d'ameéliorer I'etat de la qualite de la base de données sur la dette.

Pour remédier aux défaillances de qualite, les recommandations comprennent, entre autres, |'amelioration du
delai d'enregistrement des tirages et des opérations, et la correction des erreurs dans le tableau
d'amortissement. L'amelioration de la base de données sur la dette de la Mauritanie presente des avantages
importants, car elle permet une planification budgeétaire efficace, des opérations de service de la dette en temps
opportun, des chiffres fiables sur I'encours et les flux de la dette, et facilite des audits plus efficaces.

Source : CNUCED, Evaluation des données sur la dette partagées par le ministére des Finances de Mauritanie.

@ Le cadre Debt-DQA : un cadre d’auto-évaluation des bases de données sur la dette conjointement élaboré par le
SYGADE et le Secrétariat du Commonwealth COMSEC.

23  CESAO, s.d.a.
24 Altshuler et Sarangi, 2021.



4. Ameliorer ['espace budgetaire en
elaborant des strategies d'optimisation de

la dette

Le cadre de viabilité de la dette du FMI et de la
Banque mondiale appliqué aux pays a faible
revenu classe les pays en catégories de capacité
d’endettement élevée, moyenne et faible, et
établit des seuils indicatifs et des repéres pour
évaluer le fardeau de la dette. Les seuils pour les
pays a forte performance politique sont les plus
elevés. Bien que les seuils fournissent des
conditions de base pour supporter la dette, ils
ne sont pas nécessairement suffisants pour
conclure qu'’ils représentent la capacité de
support de la dette optimale d'un pays. L'appel a
la réforme de I'architecture financiere
internationale recommande d'accroitre le
financement des pays, en particulier de la part
des créanciers officiels, a moindre co(t et a plus
long terme, afin de leur permettre d'investir
dans I'action climatique et les ODD?. Le FMI
examine actuellement la réforme des analyses
de la viabilité de la dette (AVD) pour les pays a
faible revenu. Il n'est donc pas nécessaire que
les pays fixent des seuils dans leurs efforts
d'investissement pour accélérer la croissance et
la prospérité. Toutefois, une analyse basée sur
des données probantes est essentielle pour
évaluer les colts et les risques liés a
I'augmentation du financement par la dette, leur
composition, le type d'instruments et les
meécanismes de financement en vue d’élaborer
des stratégies d'optimisation de la dette. Le

document examine certains des moyens
innovants de mobiliser des financements par le
biais d'une analyse fondée sur des données
probantes.

A. Elaboration d’une trajectoire
optimale du ratio dette/PIB @ moyen
terme

La mobilisation de financements est essentielle
pour accroitre les investissements dans les ODD.
Une stratégie d'emprunt bien informée peut
aider les gouvernements a libérer I'espace
budgétaire pour une augmentation nécessaire
des dépenses publiques afin de financer les
efforts de relance et les ODD tout en maintenant
la viabilité budgétaire?. Un exercice de
comptabilité peut étre utilisé pour guider
I'adoption d'un seuil de stabilisation du ratio
dette/PIB a moyen terme, en maintenant le ratio
actuel ou en envisageant toute modification de
celui-ci, et ainsi estimer |I'espace budgétaire qui
peut étre libéré (ou généré par le financement
par la dette), sans affecter les risques de
solvabilité. Un seuil de stabilisation de la dette
supérieur au niveau de référence de I'analyse de
viabilité de la dette signifierait que le pays peut
se permettre d’accroitre son espace budgétaire
en augmentant le financement de la dette. La

25 Nations Unies, 2023 ; CESAO, 2021.
26 Sarangi, 2020b.



question cruciale du maintien du ratio de
stabilisation de la dette est que le rapport entre
les paiements d'intéréts et les recettes doit
rester a un niveau acceptable. En outre, des
financements supplémentaires doivent étre
orientés vers des investissements qui générent
de la croissance et améliorent ainsi les recettes.
Cette mesure serait plus efficace si elle
s’inscrivait d'un cadre de dépenses et de
recettes a moyen terme, avec un engagement
politique ferme a atteindre les objectifs.

Dans ce contexte, la Mauritanie devrait analyser
deux conditions pour sa stratégie d'emprunt :
(1) stabiliser le ratio dette/PIB a un niveau plus
élevé pour renforcer I'espace budgétaire et la
croissance, (2) évaluer la trajectoire du solde
primaire au PIB nécessaire pour garantir la
solvabilité par rapport aux objectifs de dette/PIB
a moyen terme.

1. Stabiliser le ratio dette/PIB a moyen terme

Un scénario de stabilisation du ratio dette/PIB a
un niveau plus élevé a moyen terme peut aider
le gouvernement a dégager un espace
budgétaire supplémentaire pour les
investissements et la croissance?’. Avec l'impact
multiplicateur positif des dépenses publiques
productives sur le PIB, les recettes peuvent
augmenter plus que les dépenses d'intéréts
supplémentaires associées a une dette plus
élevée, permettant ainsi d’utiliser le surcroit
d’espace budgétaire pour dépenser et investir
dans des activités supplémentaires qui stimulent
le PIB a long terme. De tels scénarios peuvent
étre analysés en utilisant le Modéle de Prévision
de I'Economie Mondiale (WEFM) élaboré par la
CESAO en partenariat avec le DAES de I'ONUZ,

Par exemple, en utilisant I'objectif de

37,2 pour cent de dette/PIB d'ici 2025,

tel que prévu par la stratégie actuelle de
gestion de la dette a moyen terme, et en
maintenant cet objectif jusqu'en 2030 au lieu
de le réduire davantage, un espace budgétaire
supplémentaire serait de 5 pour cent du PIB
en moyenne entre 2025 et 2030. Cela pourrait
augmenter la production de 1,5 a 1,7 pour cent
en moyenne par rapport au scénario de
référence. Avec une production plus élevée,
les recettes augmenteront en moyenne de

7 pour cent par rapport au scénario de
référence, soit environ 10 milliards de MRU
en moyenne. Le colt des intéréts par rapport
aux recettes se situera entre 10 et 14 pour cent
au cours de la période, ce qui est une
fourchette acceptable. Le déficit budgétaire
sera d’environ 3 a 3,5 pour cent du PIB, et
tombera en dessous de 2 pour cent du PIB
apres 2023.

2. Garantir des conditions de solvabilite par
rapport a une trajectoire du ratio dette/PIB

En utilisant le différentiel taux d'intérét-
croissance (IRGD), le solde primaire requis
peut étre calculé par simulation pour atteindre
les objectifs d’endettement ou maintenir les
ratios de stabilisation de la dette par rapport
au PIB?. Pour ce faire, nous avons utilisé le
différentiel taux d'intérét-croissance (IRGD)
moyen sur dix et cing ans, en tenant compte
du taux d'intérét effectif réel pondéré par la
part de la dette extérieure et intérieure, et du
taux de croissance réel. La figure 13 montre
un exercice de simulation pour de tels
scénarios avec un ratio dette/PIB de

37,2 pour cent d'ici 2030.

27  FMI, 2023c.
28  Altshuler et Sarangi, 2021.

29  Pour en venir aux taux d'interet reels, nous avons déflate I'inflation des taux d'interét nominaux. L'inflation américaine est
utilisee pour degonfler la composante des taux d'interet etrangers. Pour une discussion méthodologique, voir Sarangi, 2020a.



Figure 12. Valeur des indicateurs budgétaires dans le scénario de simulation (37,2 pour cent du PIB)
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Figure 13. Simulations du solde primaire requis pour des scénarios de stabilisation de la dette avec differents
ratios dette/PIB, période 2021-2030
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Pour maintenir un objectif de ratio dette/PIB de 13). Cependant, si le différentiel taux d'intérét-
37,2 pour cent d'ici 2030, le déficit primaire doit croissance (IRGD) se détériore d'un seul point de
étre maintenu a 0,2 pour cent du PIB, en tenant pourcentage, pour maintenir la dette/PIB a
compte du différentiel taux d'intérét-croissance 37,2 pour cent, le gouvernement devrait

(IRGD) moyen des dix derniéres années (figure maintenir un excédent primaire de 0,2 pour cent
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du PIB si le différentiel taux d'intérét-croissance
(IRGD) moyen sur dix ans est pris en compte et
de 0,17 pour cent du PIB si I’on tient compte du
différentiel taux d'intérét-croissance (IRGD) des
cing derniéres années.

B. Ameliorer la preparation a lI'acces
aux instruments financiers innovants

Il existe plusieurs instruments financiers
innovants qui peuvent étre utilisés pour
améliorer la viabilité de la dette publique et
promouvoir les objectifs de développement
durable (ODD) en Mauritanie. lls comprennent la
dette contre action climatique/ODD, les
obligations islamiques, et les obligations vertes.
Pour ces dernieres, le développement du
marché financier local est un élément clé pour la
Mauritanie. Ce document examine certaines de
ces propositions.

1. Elaboration de programmes d'echange de
dette contre action climatique/0DD

L’échange de dette contre action
climatique/ODD est un instrument financier qui
permet a un pays débiteur d'échanger ses
obligations de dette avec des pays créanciers ou
des institutions en échange d'investissements
dans des projets qui favorisent la résilience
climatique et/ou les objectifs de développement
durable (ODD). Les échanges de dette planifiés
peuvent bénéficier a la fois aux pays débiteurs

et créanciers en accélérant I'action climatique et
les ODD. La CESAO a élaboré un programme
conjoint donateurs-bénéficiaires pour les
échanges de dette contre action climatique/ODD
afin de relever le défi de la réduction du fardeau
de la dette, d'améliorer le financement
climatique, et d'accélérer la mise en ceuvre de
I'Accord de Paris et de I'Agenda 2030%. La
CESAO procede actuellement a des essais avec
des pays tels que la Jordanie, et est en
discussion avec d'autres pays de la région pour
rendre cette initiative opérationnelle. Ce type
d'échange de dette permettrait a la Mauritanie
d’alléger sa dette tout en orientant les
ressources vers des investissements dans des
domaines clés du développement. Grace a cet
instrument, la Mauritanie pourrait échanger
certaines de ses obligations de dette contre des
investissements dans des infrastructures
résistantes au changement climatique.

Il existe également plusieurs autres types
d'instruments financiers innovants liés a

des indicateurs environnementaux et sociaux,
tels que les obligations vertes, les obligations
sociales et les obligations durables®'.
Toutefois, I'accés a ces instruments financiers
nécessite un renforcement des capacités a
différents niveaux, y compris des capacités
institutionnelles. De plus, le développement
du marché intérieur est une considération
cruciale pour mobiliser des ressources
financiéres pour la Mauritanie, qui est
examinée ci-dessous.

30 CESAO,s.d.a.

31 Lesobligations islamiques, egalement connues sous le nom de Sukuk, sont des instruments financiers regis par la loi islamique
(Charia). Ces obligations peuvent donner a la Mauritanie un accés a une nouvelle source de capitaux et attirer des investissements
de la region arabe, qui est déja le principal créancier. Le produit des émissions des Sukuk peut &tre utilisé pour financer divers
projets, tels que les infrastructures ou I'education, et pourrait contribuer a attirer de nouvelles sources de financement.

Les obligations vertes peuvent &tre utilisees pour financer des projets benéfiques pour I'environnement, tels que les énergies
renouvelables ou les infrastructures durables. Elles peuvent attirer des investisseurs interessés par les investissements
socialement responsables, ce qui peut potentiellement reduire les coits d’'emprunt pour la Mauritanie. Elles peuvent egalement
servir de signal : en emettant des obligations vertes, la Mauritanie peut demontrer son engagement en faveur de la durabilite
environnementale, et attirer des investissements qui correspondent a ses priorites de developpement.
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Figure 14. Liens du programme d'echange de dette contre I'accélération de I'action climatique et la mise en

ceuvre des 0DD
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2. Vers un meilleur acces au marche pour la
Mauritanie

Le développement de I'emprunt local favorise le
développement des marchés financiers en
fournissant un instrument de référence pour la
tarification d'autres instruments. Cela contribue
a la diffusion de I'emprunt privé qui entraine
une augmentation des investissements, de
I'efficacité et de la croissance du PIB a long
terme. Des marchés financiers profonds en
monnaie nationale permettent aux emprunteurs
de disposer plus facilement de financements
nationaux, et les protegent contre les chocs
macroéconomiques. En outre, un marché liquide
permet au gouvernement de diversifier
librement les échéances et fournit davantage de
fonds pour une politique budgétaire

contracyclique. Il permet également |'utilisation
d'instruments financiers innovants tels que ceux
décrits dans la section précédente. Cependant, il
est également associé a des risques pour la
viabilité de la dette.

Une premiére possibilité consiste a émettre des
obligations sur les marchés internationaux,
libellées dans une devise étrangeére. La Banque
mondiale (2019) fournit des directives aux
émetteurs novices d'euro-obligations®. Au cours
des deux derniéres décennies, prés d'une
centaine de pays en développement ont eu
acces aux marchés internationaux de capitaux
en raison de la facilité d’acces, de I'absence de
conditionnalité, et de la volonté de signaler leur
solidité financiére. Cependant, les euro-
obligations sont associées a des codts d'intérét

32  L'Eurobond est un terme géneral qui désigne toutes les obligations eémises et negociees dans I'Union européenne. |l peut gtre

libelle dans n'importe quelle devise autre que I'Euro.
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plus élevés ainsi qu'a des colts indirects tels
que le portage, la couverture et les frais. Comme
I'émission de la dette internationale affecte le
cadre macroéconomique global et la viabilité de
la dette, elle devrait étre bien ancrée dans ce
cadre et réalisée en étroite collaboration avec la
Banque Centrale.

Ces dernieres années, les pays du monde entier
se sont efforcés de limiter leurs colts d'emprunt
en structurant des instruments financiers
innovants liés au climat et a la nature, tels que
les obligations vertes, les obligations durables et
les instruments de financement mixte. Il existe
des exemples réussis d'émission de tels
instruments innovants, comme en Egypte dans
la région arabe. Toutefois, ces instruments n’en
sont encore qu’a leurs débuts en termes de
mesure des résultats par taxonomie. llIs sont
considérés comme l'avenir des portefeuilles
d'endettement, ce qui attire |I'attention des
investisseurs. L'émission de tels instruments
exige un marché des capitaux bien organisé, et
une préparation des pays en termes de données,
de suivi et de capacités institutionnelles a les
structurer®,

Une autre option consiste a créer un marché
intérieur efficace pour les obligations négociées
en monnaie locale. Selon le FMI et la Banque
mondiale®*, plusieurs conditions préalables sont
nécessaires a la mise en place d'un marché
primaire efficace, notamment une gestion

transparente de la dette (c'est-a-dire des
rapports clairs et transparents), des
consultations réguliéres avec les acteurs du
marché, des modéles fiables pour les
projections des flux de trésorerie du
gouvernement, et la création de canaux de
distribution s(rs et compétitifs pour les titres. De
plus, le développement des marchés de capitaux
devrait étre complété par un large éventail de
réformes ayant pour but de créer une base
d'investisseurs potentiels, telles que les
réglementations visant a soutenir les
investisseurs institutionnels, comme les
réformes des retraites ou les fonds
d’investissement. Des regles et des
réglementations appropriées devraient
également soutenir la participation des
investisseurs étrangers au marché intérieur.
Cela permettrait de créer un marché ou
s’échangeraient initialement des instruments sur
I’'ensemble de la courbe de rendement. Par la
suite, le marché pourra étre développé grace a
de meilleurs dispositifs de reglement des
transactions, au développement des marchés
interbancaires et du systeme des créateurs de
marché, et a l'utilisation des opérations de la
banque centrale pour gérer la liquidité. La
Banque asiatique de développement (BAD)%*®
fournit une description compléte des bonnes
pratiques appliquées dans les pays asiatiques
qui peuvent étre utilisées dans le processus de
développement du marché obligataire en
monnaie locale.

33 ESCWA et Potomac Group, 2023.
34  FMI et Banque mondiale, 2014.
35 Banque asiatique de developpement (BAD), 2019.
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h. Conclusion et recommandations politiques

Cette étude montre que la Mauritanie a
fortement recours aux emprunts extérieurs pour
répondre a ses besoins de financement, en
particulier pour combler les déficits du compte-
courant et financer les investissements qui
favorisent la croissance économique et les
Objectifs de développement durable (ODD).
L'impact négatif de la pandémie de COVID-19 et
la contraction de la croissance économique en
2020 et 2021 ont entrainé une nouvelle
augmentation de la dette. En 2022, la dette brute
totale des administrations publiques
mauritaniennes s'élevait a 4,7 milliards de
dollars, soit 49 pour cent du PIB. La majeure
partie de cette dette publique brute était
extérieure, principalement contractée aupres de
créanciers officiels. La dette publique extérieure
s'élevait a 3,8 milliards de dollars en 2022, et les
projections indiquaient une baisse a 3,6
milliards de dollars en 2023.

En conséquence, le service de la dette a
augmenté depuis la fin de I'Initiative de
Suspension du Service de la Dette (ISSD) en
2021. Au cours des six prochaines années, de
2024 a 2030, le service total de la dette de la
Mauritanie est estimé a plus de 3,1 milliards de
dollars, dont une part importante sera consacrée
au remboursement du principal. La hausse des
taux d'intérét laisse présager une augmentation
des colts d'emprunt.

Les défis liés a la viabilité de la dette en
Mauritanie peuvent provenir de plusieurs
facteurs, tels que les soldes budgétaires
défavorables et les besoins de liquidités
extérieures dus aux déficits primaires, aux
paiements d'intéréts élevés et aux déficits des

comptes courants ; le faible taux de croissance
économique par rapport au taux d'intérét sur la
dette émise ; et la gestion des risques, y compris
les risques de change, les risques de
refinancement, les taux d'intérét élevés, les
risques émergents liés aux dépenses d’action
climatique et a la pandémie de COVID-19.

La Mauritanie a bien réussi a réduire sa dette
extérieure et a gérer les conditions de viabilité
de la dette ces dernieres années, depuis la
création de la Direction de la gestion de la dette
en 2017. La stratégie actuelle de gestion de la
dette vise a faire passer le ratio dette/PIB de
44,6 pour cent en 2022 a 37 pour cent d'ici 2025.
Cependant, les options de la Mauritanie pour
augmenter le financement des investissements
dans les ODD sont limitées, en particulier avec le
volume élevé des remboursements de la dette
dans les années a venir. Avec des ressources
nationales relativement faibles et un Iéger flux
de subventions, la Mauritanie doit envisager
d'autres mesures pour alléger la pression du
service de la dette envers ses créanciers.

Deux propositions générales pour que la
Mauritanie optimise sa gestion de la dette sont
I’élaboration de programmes d'échange de dette
contre action climatique/ODD et I'optimisation
de ses stratégies de gestion de la dette. En
outre, cette étude souligne qu'il est essentiel de
renforcer les amortisseurs budgétaires, de
diversifier I'économie, d’investir dans les ODD,
et d'améliorer la croissance pour réduire le
risque de surendettement. Les efforts nationaux,
bien que nécessaires, ne seront pas suffisants
pour la Mauritanie sans le soutien des
institutions financiéres internationales et une
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réforme crédible de I'architecture financiére
internationale® visant a améliorer les marges
budgétaires et les conditions de viabilité de la °
dette dans les pays a revenu faible et

intermédiaire. Ces questions sont examinées

le développement de marchés financiers en
Mauritanie®®.

Ameéliorer la qualité des données sur la
dette : Bien que la Mauritanie s’'emploie a
maintenir une base de données fiable sur la

séparément ci-dessous.

Au niveau national :

Promouvoir la diversification et la résilience
économiques : investir dans des secteurs
susceptibles de diversifier I'économie et de
réduire la dépendance aux exportations de
matiéres premiéres volatiles. Cette
dépendance rend I'économie vulnérable aux
fluctuations des prix mondiaux des matieres
premiéres?.

Elaborer une stratégie d'optimisation de la
dette : L'élaboration d’'une stratégie
d'optimisation de la dette avec une
trajectoire de stabilisation du ratio dette/PIB
a moyen terme, plutot qu'une trajectoire de
réduction de ce ratio, peut aider a réaliser la
croissance potentielle de la production de la
Mauritanie. Une stratégie d'optimisation de
la dette a moyen terme devrait définir des
objectifs clairs pour maintenir une
trajectoire spécifique du ratio dette/PIB,
gérer les colts du service de la dette et
atténuer les risques®. La stratégie pourrait
étre mise a jour pour s'adapter a I'évolution
des conditions économiques.

Diversifier le portefeuille de dette : Créer une
combinaison équilibrée de la dette
extérieure et intérieure. Si I'emprunt
extérieur reste important, l'augmentation de
['émission de la dette intérieure par le
développement du marché des capitaux, des
bons du Trésor et des obligations peut aider
a atténuer le risque de change et a favoriser

dette, des améliorations sont nécessaires
pour combler les lacunes en matiere
d’exactitude, d'actualité et de cohérence des
données et améliorer les niveaux de qualité
des données.

Elargir I'espace budgétaire : Mettre en
ceuvre des mesures visant a améliorer
I'espace budgétaire, telles que I'amélioration
de I'efficacité de la collecte des impots,
I’élargissement de I'assiette fiscale et la
réduction des dépenses inutiles.
L'amélioration de I'espace budgétaire peut
aider a financer les services publics
essentiels et les investissements, sans trop
compter sur la dette.

Améliorer I'accés aux marchés : Développer
le marché financier intérieur pour améliorer
I'acces au financement en monnaie locale. |l
s’agit de créer un environnement
réglementaire favorable, d’établir des points
de référence pour les titres d'Etat, et
d’encourager la participation des
investisseurs nationaux et internationaux.
Les enseignements tirés d'autres pays
peuvent aider la Mauritanie a envisager le
développement de marchés obligataires
locaux.

Renforcer les capacités institutionnelles :
Renforcer le cadre institutionnel de la
gestion de la dette par la fourniture de
formation et de ressources a la Direction de
la gestion de la dette et aux autorités
compétentes. Le renforcement des capacités
institutionnelles garantit que les pratiques
de gestion de la dette sont solides,

36 Nations Unies, 2023.

37 CESAQ, 2021.

38  Altshuler et Sarangi, 2021.

39  CESAOQ, rapport sur les perspectives de la dette et des finances publiques, (A paraitre).



transparentes et conformes aux meilleures
pratiques internationales. De plus,
I'amélioration des capacités permettra de
mieux négocier avec les créanciers
bilatéraux et multilatéraux des conditions
d'endettement plus favorables, comme des
taux d'intérét plus bas et des échéances plus
longues, optimisant ainsi les portefeuilles de
dette au besoin.

Appel a des mesures de soutien internationales :

Soutien en liquidités pour les pays a faible
revenu et a revenu intermédiaire de la
tranche inférieure : Les besoins de liquidités
sont immédiats, en particulier pour les pays
confrontés a des contraintes extérieures,
comme la Mauritanie. Les DTS (Droits de
tirage spéciaux), qui ont aidé les pays
pendant la COVID-19, constituent une source
essentielle de liquidités. Cependant, les
nouvelles émissions étaient trop faibles par
rapport aux besoins. Un soutien
international est nécessaire pour une
nouvelle émission de DTS ainsi que pour le
rééquilibrage des DTS inutilisés des pays
développés vers ceux qui en ont besoin. De
plus, les pays développés doivent envisager
I"amélioration du décaissement de |'aide
publique au développement (APD) et des
engagements de financement climatique,
comme ils se sont engagés a le faire.
Réforme de I'architecture financiere mondiale
: Les mesures clés incluent I'amélioration de
I'efficacité et de I'efficience des solutions en
matiére d’endettement pour les pays qui
cherchent a restructurer leur dette ; des
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emprunts a moindre co(t et a plus longue
échéance pour réduire les colts et les risques
des emprunts ; 'augmentation des préts
concessionnels (reconstitution de I'IDA) ; la
promotion de clauses dites de « résilience
climatique » (Climate Resilient Debt Clause-
CRDC) dans les contrats de dette pour se
protéger contre les chocs ; la promotion de
mesures visant a corriger les déséquilibres de
la balance des paiements (par exemple,
I’échange de dette contre action
climatique/ODD 2.0) ; le soutien au
financement souverain lié a la durabilité avec
atténuation des risques et rehaussement de
crédit ; la réforme des notations souveraines
par I'évaluation de la dette en fonction de son
impact sur le développement.

e Réformer les analyses de viabilité de la dette
(AVD) pour soutenir une croissance
inclusive et durable : Les considérations
essentielles sont les suivantes : les AVD
devraient inclure les défis émergents tels
que ceux liés au climat ; les AVD devraient
envisager I’échange de dette contre action
climatique/ODD ; les AVD devraient
envisager |'amélioration de I'espace
budgétaire par des mesures telles que la
stabilisation de la dette/PIB dans un cadre a
moyen terme, plutét qu'une consolidation
budgétaire agressive.

Une combinaison de mesures nationales et de
soutien international est nécessaire pour
permettre a la Mauritanie d'investir dans la
diversification économique et les ODD tout en
améliorant la viabilité budgétaire et la
croissance a long terme

CESAO, 2021.
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Ce document évalue le profil de la dette publique de la Mauritanie, en mettant I'accent sur la durabilité et la
gestion stratégique nécessaires pour garantir le financement du développement durable. Malgré une
croissance économique récente, la Mauritanie reste exposée a un risque d'endettement modéré, aggraveé
par un ratio élevé du service de la dette extérieure aux recettes, qui a atteint 25 pour cent en 2023. Avec un
service de la dette projeté a plus de 3,1 milliards de dollars entre 2024 et 2030, soit une moyenne de 450
millions de dollars par an, |'optimisation des stratégies de gestion de la dette avec des solutions innovantes
est cruciale.

Les principales stratégies proposées incluent le développement d'instruments d'échange de dette contre
action climatique/ODD basés sur des programmes, la mise en place de cadres de stabilisation de la dette a
moyen terme par rapport au PIB et un meilleur accés aux instruments de financement innovants. Au niveau
national, les recommandations se concentrent également sur la diversification de I'économie, I'amélioration
de la collecte des impadts, I'amélioration de la qualité des données sur la dette et le renforcement des
capacités institutionnelles.

En outre, le document souligne la nécessité d'un soutien international substantiel, de la révision des cadres
d'analyse de la soutenabilité de la dette, et de réformes financiéres mondiales pour augmenter le
financement concessionnel et élargir I'espace budgétaire pour les pays a revenu intermédiaire inférieur,
comme la Mauritanie. Ces efforts sont essentiels pour améliorer la soutenabilité de la dette et I'espace
budgétaire, favoriser la croissance économique a long terme et atteindre les objectifs de développement
durable.
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