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Tableau 1 —  Pays de l’échantillon : indicateurs macroéconomiques et financiers (2001) 

  

PIB nominal par 
habitant 

(dollars EU) 

Dette nette des 
administrations 

publiques 

Masse monétaire 
au sens large 

(M2) 

Capitalisation des 
marches boursiers 
(données de 1999) 

Notation par 
Standard and 
Poor’s de la 
dette à long 

terme  
  

Notation par Moody’s 
de la dette à long terme 

 

  
   (En % du PIB)   En devises 

 En monnaie 
locale  

 
 

Brésil 2,986 56 25 30 BB- BB+ B1 
Colombie 2,021 47 1/ 31 13 BB BBB Ba2 
Danemark 30,160 39 39 60 AAA AAA Aaa 
Inde 466 90 65 41 BB BBB- Ba2 
Irlande 26,596 25 n.d. 2/ 45 AAA AAA Aaa 
Italie 18,904 104 n.d. 2/ 62 AA AA Aaa 
Jamaïque  3,758 130 3/ 44 38 B+ BB- Ba3 
Japon 32,637 66 131 105 AA AA Aa1 
Mexique 6,031 42 29 32 BBB- A- Baa2
Maroc 1,147 76 75 39 BB BBB Ba1 
Nouvelle Zélande 12,687 18 89 52 AA+ AAA Aa2 
Pologne 4,562 36 46 19 BBB+ A+ Baa1
Portugal 10,587 59 1/ n.d. 2/ 58 AA AA Aa2 
Slovénie 10,605 1 52 11 A AA A2 
Afrique du Sud  2,490 43 1/ 60 200 BBB- A- Baa2
Suède 23,547 -3 46 156 AA+ AAA Aa1 
Royaume-uni 23,765 31 95 203 AAA AAA Aaa 
États-unis  36,716 42 53 182 AAA AAA Aaa 
        
        
   Sources : FMI, Perspective de l’économie mondiale ; Bankscope ; estimations des services du FMI.    
 
   1/ Dette brute en % du PIB.    
   2/ Dans le cas des membres de l’UEM, on ne dispose pas de données nationales sur M2.  
   3/ Fin de l’exercice 2001/2002.  

 
18. Dans le contexte macroéconomique plus large de la politique nationale, les États 
doivent veiller à ce que tant le niveau que le rythme de croissance de la dette publique soient 
fondamentalement tolérables, et que son service puisse être assuré dans des situations très 
variables tout en respectant les objectifs de coût et de risque. Les gestionnaires de la dette 
publique partagent le souci des experts budgétaires ou monétaires de maintenir l’endettement 
du secteur public sur une trajectoire viable et de mettre en place une stratégie crédible pour 
réduire le niveau de l’endettement s’il est excessif. Il importe que les gestionnaires de la dette 
fassent comprendre aux autorités budgétaires l’incidence que les besoins de financement et le 
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26. Plusieurs années sont peut-être nécessaires pour renforcer les capacités en matière de 
gestion de la dette souveraine, et les situations et les besoins varient considérablement d’un 
pays à l’autre. Ces besoins dépendent de plusieurs facteurs : les contraintes auxquelles le pays 
se heurte sur le marché des capitaux, son régime de change, la qualité de ses politiques 
macroéconomique et budgétaire et de sa réglementation, l’efficacité de sa gestion budgétaire, 
ses capacités institutionnelles à concevoir et mettre en oeuvre des réformes et sa solvabilité. 
L’assistance technique doit donc être soigneusement modulée en fonction des objectifs 
poursuivis, tout en tenant compte des orientations de la politique économique du pays, ainsi 
que de son cadre institutionnel et de ses ressources technologiques, humaines et financières. 
Les directives devraient aider les décideurs et leurs conseillers à élaborer des réformes de la 
gestion de la dette, car elles soulèvent des questions d’intérêt public qui concernent tous les 
pays. Cela vaut tout autant que la dette consiste en instruments négociables ou soit officielle 
bilatérale ou multilatérale, encore que les mesures spécifiques qui seront prises différeront 
selon la situation propre à chaque pays.  

II. LEÇONS TIREES DES ETUDES PAR PAYS 
 
27. On trouvera dans le présent chapitre une synthèse des principales leçons tirées des 18 
études par pays que contient la deuxième partie du document, ainsi que les résultats, résumés 
au tableau 2, d’une enquête sur les pratiques en matière de gestion de la dette, afin de montrer 
comment plusieurs pays qui se trouvent à des stades différents de développement 
économique et financier conçoivent actuellement, pour gérer leur dette publique, des 
pratiques conformes aux directives. L’objectif est d’exposer les différentes solutions que les 
pays peuvent utiliser pour améliorer cette gestion en indiquant comment les grands principes 
exposés dans les directives sont appliqués en pratique. Des renvois à des pratiques 
spécifiques mentionnées dans les études montrent comment les directives sont mises en 
oeuvre (il est possible de trouver des précisions supplémentaires sur les pratiques des 
différents pays dans la deuxième partie). Les conséquences de ces pratiques pour les pays qui 
s’emploient à renforcer leurs capacités de gestion de la dette sont également examinées. Les 
conclusions sont présentées en suivant l’ordre des six sections des directives : objectifs de la 
gestion de la dette et coordination avec les politiques monétaire et budgétaire ; transparence 
des opérations de gestion de la dette et responsabilisation ; cadre institutionnel des opérations 

Tableau 2. Enquête sur les pratiques en matière de gestion de la dette 
 

  Oui Non 
Cadre institutionnel      
Compétence annuelle en matière d’emprunt  14 78% 4 22% 
Plafond d’endettement 10 56% 8 44% 
Gestion conjointe des programmes d’endettement en monnaie nationale et en devises  13 76% 4 24% 
Service distinct de gestion de la dette  4 22% 14 78% 

 
  

   Note : les pourcentages ont été calculés à partir du nombre de réponses par question, certains pays n’ayant pas 
répondu à toutes les questions. 

 

 
28. Dans cette section, les directives sont axées sur les principaux objectifs de la gestion 
de la dette publique, le champ couvert par cette gestion et la nécessité de la coordonner avec 
les politiques monétaire et budgétaire. Elles encouragent les autorités à étudier les risques 
inhérents aux stratégies et structures d’endettement dangereuses lorsqu’elles assignent des 
objectifs aux gestionnaires de la dette et semblent indiquer que la gestion de la dette devrait 
englober les principales obligations financières relevant de l’administration centrale. Étant 
donné qu’il est important de bien coordonner la gestion de la dette et les politiques monétaire 
et budgétaire, elles recommandent aux autorités de s’entendre sur les objectifs d’intérêt 
public dans ces domaines. Elles encouragent en outre les échanges d’informations sur les 
besoins de liquidité actuels et futurs de l’État, tout en précisant que, si le niveau de 
développement financier le permet, les objectifs et les responsabilités en matière de gestion 
de la dette et de politique monétaire devraient être distincts. 

Application 
 
Objectifs 
 
29. Dans les 18 pays, le principal objectif de la gestion de la dette est de satisfaire au 
moindre coût possible à moyen et à long terme les besoins de financement de l’État et ses 
obligations de paiement. Cependant, la plupart des pays, mais non la totalité, prévoient 
expressément de gérer les risques avec prudence. Par exemple, les États-Unis insistent sur la 
nécessité de répondre aux besoins financiers de l’État au moindre coût. De même, la 
Jamaïque s’emploie à mobiliser au moindre coût des concours financiers suffisants pour 
l’État, tout en appliquant une stratégie qui permet d’augmenter la dette publique en la 
maintenant à des niveaux soutenables à moyen terme. Même si la nécessité de gérer les 
risques avec prudence n’est pas mentionnée expressément, ces pays ne cherchent pas 
purement et simplement à réduire les coûts au minimum à court terme sans tenir compte des 
dangers que cela présente. 

30. Dans de nombreux pays, l’un des objectifs complémentaires importants de la gestion 
de la dette est de faciliter le développement et le bon fonctionnement de marchés primaire et 
secondaire performants pour les titres publics intérieurs. À court terme, les pays doivent 
éventuellement accepter que le coût du crédit augmente à mesure qu’ils s’emploient à 
développer un marché national pour leurs titres. Cependant, la plupart d’entre eux sont prêts à 
supporter ce coût, car ils s’attendent à ce qu’à moyen terme, celui-ci diminue à mesure que le 
marché intérieur deviendra mature et plus liquide pour l’ensemble de la courbe des 
rendements. En outre, les risques associés au stock de leur dette devraient s’atténuer, car un 
marché intérieur très performant leur permettrait d’émettre une fraction plus importante de 
leur dette sous forme de titres à plus long terme assortis d’un taux fixe et libellés en monnaie 

 
  

Salle des marchés et service post-marché distincts 15 83% 3 17% 
Service distinct de gestion des risques (service intermédiaire)  12 67% 6 33% 
Directives officielles pour la gestion des risques de marché et de crédit  10 56% 8 44% 
Rapport annuel sur la gestion de la dette 15 83% 3 17% 
Examens réguliers de la gestion de la dette par des homologues externes  10 63% 6 38% 
Audit annuel de la gestion de la dette 16 89% 2 11% 
Code de conduite et directives visant à éviter les conflits d’intérêt 12 67% 6 33% 
Procédures de reprise des opérations  11 69% 4 25% 
      
Gestion du portefeuille de la dette     
Test de résistance aux risques du marché 10 59% 7 41% 
Transactions visant à tirer parti des variations des taux d’intérêt et de change 5 29% 12 71% 
Gestion séparée de la trésorerie de l’État et de la dette 11 65% 6 35% 
Gestion intégrée des emprunts en devises et des réserves de change 5 31% 11 69% 
Gestion informatisée des risques  9 56% 7 44% 

 
Marché primaire de la dette publique     
Émission des emprunts intérieurs par voie d’adjudication  18 100% 0 0% 

PU = prix uniforme 10 56% 8 44% 
PM = prix multiple  15 83% 3 17% 

Émissions de dette intérieure à prix fixe à des syndicats 5 28% 13 72% 
Émissions de référence sur le marché intérieur 16 89% 2 11% 
Publication à l’avance du calendrier des adjudications 17 94% 1 6% 
Participation de la banque centrale au marché primaire 6 33% 12 67% 

- sur une base non concurrentielle seulement 6 43% 8 57% 
Réseau d’opérateurs primaires 13 72% 5 28% 
Adjudications ouvertes à tous 10 56% 8 44% 
Limitation de la participation étrangère 1 6% 17 94% 
Clauses d’action collective, émissions intérieures 0 0% 18 100% 
Clauses d’action collective, émissions extérieures 6 33% 12 67% 
     
Marché secondaire de la dette publique     
Marché hors cote 15 88% 2 12% 
Marché boursier 14 82% 3 18% 
Saines pratiques de compensation et de règlement 17 94% 1 6% 
Limitation de la participation étrangère  1 6% 17 94% 

     
Statistiques sur la gestion du portefeuille de la dette : repères stratégiques     
Duration 11 65% 6 35% 
Échéances restant à courir 12 71% 5 29% 
Ratio taux fixe-taux variable  12 71% 5 29% 
Composition en devises 14 88% 2 13% 
Diffusion des repères ? 8 50% 8 50% 
Utilisation de dérivés 9 56% 7 44% 




