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Introduction

Avec 23 millions d’habitants, la Céte d’Ivoire est le pays
le plus peuplé de I'Union économique et monétaire
ouest-africaine (UEMOA) et constitue un moteur
économique traditionnel de cette zone. Quatrieme
économie d’Afrique subsaharienne (ASS) en 1995, la
Cote d'lvoire a cependant été fortement affectée par
une décennie, dans les années 2000, de conflits et d'ins-
tabilité politique et ne se positionne plus aujourd’hui
qu’a la 9¢ place. Un cycle de croissance économique
forte s’est ouvert en 2012, permettant au pays d’enta-
mer un processus de rattrapage économique.

Depuis 2012, la croissance est portée par la consomma-
tion des ménages, favorisée par le retour de la confiance
et par l'investissement public qui a doublé par rapport
a son niveau des années 2000. La Céte d'ivoire demeure
le principal pays producteur de cacao et bénéficie d’une
bonne tenue des cours internationaux. Au-dela des
bonnes performances de la production cacaoyere, ce sont
I'ensemble des secteurs productifs qui s'inscrivent en
croissance. L'allegement de dette dans le cadre de I'ini-
tiative Pays pauvres tres endettés (PPTE), dont le pays a
bénéficié en 2012, a engendré une baisse conséquente
de son endettement, permettant a la Cote d’Ivoire
d’émettre a nouveau sur les marchés internationaux
pour financer son programme de relance économique.

De nouvelles opportunités et des enjeux forts sont
associés a cet épisode de croissance soutenue. Tout
d’abord, le modéle de croissance doit étre suffisamment
inclusif pour permettre la réduction de la pauvreté.
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En effet, les indicateurs sociaux n’ont que faiblement
progressé au cours de la période 2000 et se trouvent
actuellement a un niveau inférieur a la moyenne obser-
vée en ASS. Par ailleurs, le taux d’investissement s’inscrit
en nette progression mais reste néanmoins faible en
comparaison internationale. Le maintien d’un rythme de
croissance soutenu nécessite donc une augmentation
conséquente de I'investissement privé. Les réformes,
récemment mises en place, d’'amélioration du climat
des affaires vont dans ce sens, tout comme la stabilité
des équilibres macroéconomiques.

Cette étude présente une analyse des situations
macroéconomique et financiere de la Céte d'lvoire
et s’articule autour de cinq parties. La premiére partie
traite des enjeux sociaux auquel le pays fait face. Dans
une seconde partie, le modéle de croissance de |'éco-
nomie ivoirienne est analysé et la troisieme partie s'inté-
resse aux problématiques de finances publiques dans
un contexte post-annulation de dette. La quatrieme
partie est consacrée a I'évolution de I'équilibre extérieur
du pays soutenu par les exportations de cacao et, enfin,
I'analyse est complétée, en derniére partie, par la pré-
sentation du systéme financier ivoirien.

[1] L'UEMOA compte huit Etats membres : le Bénin, le Burkina Faso, la Cote d'Ivoire, la Guinée Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo,
qui partagent la méme monnaie, le Franc CFA.
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1/ Des enjeux sociaux forts de réduction
de la pauvreté et de creation d’emplois formels

A partir du début des années 1980, la Céte d'Ivoire a traversé
des difficultés économiques et sociales (Cogneau et Mesplé-
Somps, 2003), qui se sont poursuivies au cours de la décennie
1990. Le pays a ensuite été affecté par une décennie 2000
empreinte d'instabilité socio-politique (cf. chronologie des évé-

@ Les indicateurs socio-économiques
demeurent en de¢a du niveau moyen
en Afrique subsaharienne

Les indicateurs socio-économiques s'améliorent lentement,
mais restent inférieurs au niveau moyen observé en ASS
(tableau 1.1). L'Indice de développement humain (IDH) na
connu qu’une faible progression sur la décennie 2000 (de
0,390 en 2002 a 0,452 en 2013) et reste inférieur a la moyenne
d’Afrique subsaharienne de 0,502, situant la Céte d’lvoire a la
171¢ place sur 187 pays. Si, en 1993, la Cote d'Ivoire était le pays

QELICEVRRAD Indicateurs socio-économiques

nements marquants en Annexe 1). L’ensemble de ces événe-
ments a concouru a la persistance d’enjeux sociaux forts de
réduction de la pauvreté et de création d’emplois formels en
Céte d'lvoire.

le mieux classé au sein de 'UEMOA en termes de dévelop-
pement humain, il nest plus, vingt ans plus tard, en 2013, qu’a
la quatrieme position, derriere le Sénégal, le Bénin et le Togo.
Le taux de pauvreté s’est accru au cours de la décennie 2000,
de 38,4 % en 2002 a 51,3 % en 2011. Le Programme des Nations
unies pour le développement (PNUD) (2013) reléve en
outre I'existence de déséquilibres de développement humain
entre la partie Nord du pays et la partie Sud. En 2071, les régions
avec le niveau le plus élevé de pauvreté et I''lDH le plus faible
étaient celles de I’'Ouest, du Nord, du Nord-Ouest et du
Nord-Est.

2002 2008 201 2013
Taux de pauvreté 384 % 489 % 513 % -
Indice de développement humain (IDH) 0,390 0,400 0,404 0,452 J

2012 Céote d'lvoire Moyenne Afrique subsaharienne
Espérance de vie a la naissance (années) 50,7 56,8
Taux de scolarisation primaire (% des enfants de 6-12 ans) 94 99,5

Taux d'alphabétisation des jeunes (% pop. de 15-24 ans)

675 692 J

Source : Banque mondiale (WDI), PNUD.

Sur la période récente, le degré d’inclusion de la forte crois-
sance économique est questionné, en I'absence d'indicateurs
sociaux récents. Pour restaurer la cohésion sociale, le pays a
tablé sur les effets bénéfiques pour la population d’une forte
croissance économique, mais cette stratégie dépend du degré
de redistributivité du régime de croissance. Des voix s'élevent
dans la population pour dénoncer le fait que « la croissance ne

se mange pas ». L'analyse des effets bénéfiques de la baisse
de la pauvreté ou de la réduction des inégalités est cependant
compliquée par I'absence d’enquétes récentes. L'enquéte
nationale sur les conditions de vie des ménages, lancée en 2015,
permettra de juger de I'évolution du taux de pauvreté et des
inégalités.
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Des mesures ont été prises pour I'amélioration des conditions
de vie des ménages. A la faveur de la récente réforme du
secteur café-cacao, qui garantit aux producteurs le versement
de 60 % du prix international, les revenus des ménages
producteurs de café et de cacao (environ 5 millions de per-
sonnes vivent de cette culture) apparaissent en hausse (et
bénéficient, pour le cacao, de cours élevés). 42 % des ménages
pauvres travaillent dans les secteurs du vivrier, du cacao, du
café ou du coton. Dés lors, toute décision pouvant affecter

@ une croissance de la population
jeune, qui induit des enjeux forts
en termes d’emploi

Au cours des 50 dernieres années, |'évolution démographique
a été forte, puisque de 3,4 millions en 1960, la population s’est
établie a 22,6 millions en 2014, selon le dernier recensement.
En paralléle, on note une urbanisation croissante de la popu-
lation (graphique 1), qui est passée de 30 % de la population
dans les années 1970 a 50 % en 2014. Cette urbanisation rapide
crée des tensions en milieu urbain et géneére des enjeux
importants en termes de création d’emplois.

La proportion de jeunes est en croissance, mais le taux de
dépendance n’est pas encore suffisamment réduit pour
que le pays bénéficie du dividende démographique. Selon le
dernier recensement de 2014, 78 % de la population a moins
de 35ans. Le taux de dépendance reste cependant relative-
ment élevé (79 % en 2014), avec 79 inactifs (moins de 15 ans
et plus de 65 ans) pour 100 actifs, bien qu’en recul par rapport
a son plus haut de 95,7 % en 1988. Lorsque le taux de dépen-
dance est réduit a 50 %, une fenétre d’opportunité s’ouvre
et les pays commencent en général a bénéficier d'un divi-
dende démographique qui peut durer jusqu’a cinq généra-
tions. Dans le cas de la Céte d’lvoire, au vu de la baisse lente
du taux de fécondité (4,9 en 2012), ce dividende ne devrait se
manifester qu'a partir de 2040 (Guengant, 2014).

les prix ou la productivité de ces produits influe sur le niveau
de vie des ménages qui les produisent (PNUD, INS, 2011).
La population active a en outre bénéficié de revalorisations
salariales dans la fonction publique et d’un quasi doublement
du SMIG, de 36 607 a 60 000 FCFA, soit pres de 100 USD.
Par ailleurs, la loi instaurant une couverture maladie uni-
verselle, qui doit permettre aux plus démunis d’avoir une
couverture des risques santé, a été votée en mars 2014.

Graphique 1.1 ~
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Source : Banque mondiale (WDI).

Le taux de chdmage est de 9,4 % et le secteur informel
demeure le plus grand pourvoyeur d’emplois en Cote d'Ivoire.
Le taux de chomage croit avec le niveau de dipléme et les
chémeurs sont principalement des primo-demandeurs
d’emploi (70 %). En 2014, la population active représentait
48 % de la population totale et 89 % des emplois étaient
dans le secteur informel, 5 % dans le secteur privé formel
et 4 % dans le secteur public et parapublic. La hausse de I'inves-
tissement privé pourrait permettre d’augmenter la capacité
d’absorption du secteur formel. L'agriculture représente 45 %
des emplois, en baisse par rapport au début des années 2000
ou le secteur totalisait 61 % des emplois. Elle est suivie par les
services (26 %), puis le commerce (17 %) et I'industrie (12 %).
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2 / Un rythme de croissance dynamique porté
par un important programme d’investissement public

Il ressort de la derniére enquéte emploi que le niveau d’édu-
cation reste faible et le systtme de formation partiellement
inadapté aux besoins des entreprises (AGEPE, 2014). Pres
de la moitié de la population ivoirienne est sans instruction
(48,2 %) et seulement 21% ont atteint un niveau d’études
secondaire ou plus. Le systéme de formation est tres orienté
vers la formation des cadres pour I'administration publique,

et plus généralement vers les formations de type tertiaire.
Au contraire, les secteurs de I'agriculture et de I'industrie
souffrent d'un manque de main d’ceuvre qualifiée. Par ail-
leurs, la qualité des formations a souffert de la décennie de
crise, entrainant un renouvellement moins aisé de la généra-
tion de cadres bien formés.

2 /Un rythme de croissance dynamique
porté par un important programme
d’investissement public

@ un nouwveau cycle de croissance
qui enraye 30 ans de déclin économique

2.1.1. Une trajectoire de croissance erratique
sur longue période

La trajectoire de croissance de la Cote d’lvoire depuis son
accession a l'indépendance a été relativement instable. Le pays
a connu un fort succes économique au cours des vingt pre-
miéeres années de son indépendance. Suite a I'effondrement
des cours des matieres premieres, des difficultés économiques
et financieres se sont manifestées des le début de la décennie
1980, a tel point qu’en 1993, le Produit intérieur brut (PIB) par
téte était retombé a son niveau de 1960 (graphique 2.1). A
partir de 1994, la dévaluation de 50 % du franc CFA et la hausse
des cours des matiéres premieres exportées par le pays ont
entrainé une embellie temporaire (Cogneau et Collange, 1998).
Celle-ci s’est évanouie a partir de 1999, lorsque le pays est entré
dans une crise politico-militaire conduisant a une décennie de
stagnation économique.

Au total, 'avance en termes de PIB par téte dont bénéficiait
depuis 1960 la Céte d'lvoire par rapport a la moyenne des pays
d’ASS s’est progressivement érodée (graphique 2.2). Alors
qu’entre 1960 et 2000 le niveau de vie en Céte d'Ivoire était
1,5 a 2 fois supérieur au niveau de vie moyen en ASS, il est
revenu en 2010 au méme niveau que la moyenne en Afrique.
Entre 1980 et 2010, le PIB réel par téte a été réduit de moitié.

Graphique ;2.1 ~
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Source : Banque mondiale (WDI).
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Graphique 22 ™
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Source : Banque mondiale (WDI), calculs AFD.

La crise post-électorale de 2010, qui s’est prolongée pendant
cing mois, a eu des répercussions économiques négatives avec
une récession de 4,5 % du PIB en 2011. Cependant, depuis la
sortie de cette crise, I'économie ivoirienne connait un rebond
rapide et semble bénéficier d’un « dividende de normalisa-
tion » porteur d’espoirs de renouveau économique.

2.1.2. Une nouvelle dynamique de croissance
qu'il faudra savoir pérenniser

Un cycle de forte croissance s’est ouvert en 2012 avec un
rythme moyen de croissance supérieur a 8 % et une infla-
tion faible. Ce rythme moyen de croissance sur plusieurs
années constitue un plus haut historique depuis 1980 et
contraste fortement avec le rythme moyen de croissance de
2 % de la période 2004-2010 (graphique 2.3). En paralléle,
I'inflation a atteint des niveaux trés bas, puisqu’elle s'est limi-
tée a 0,4 % en moyenne en 2014.

Graphique , 2. ~
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Graphique ,24 ~

Contribution a la croissance des différents
postes de la demande (points de pourcent)

B Importations B FBCF privée

M Exportations B Consommation
Stocks Croissance du PIB
FBCF publique

] =
LR

_3

2009 2010 20M 2012 2013

Source : Institut National de Statistiques.

6 © AFD / Macroéconomie & Développement / Octobre 2015



2 / Un rythme de croissance dynamique porté
par un important programme d’investissement public

Le rebond de croissance depuis 2012 a principalement été Graphique ' 2.5
porté par le dynamisme de la consommation intérieure des . N
ménages suscité par le retour de la confiance (graphique 2.4). Taux d'investissement privé et public

L’investissement public a constitué le second soutien de la (en % du PIB)
croissance, alors qu'il n’y avait pas contribué sur la période
2009-20™1. L'investissement privé a contribué de maniere plus
modeste a la croissance, dans la mesure ot il s’est principa-
lement porté sur I'amélioration de I'équipement productif et 30
la reconstitution de stocks. Du coté de I'offre, I'ensemble des
secteurs productifs se sont inscrits en croissance, mais le secteur
tertiaire est celui qui a contribué le plus fortement. 2

M Investissement privé M Investissement public
35

Le taux d’investissement est en nette hausse, mais reste faible
en comparaison internationale. L’investissement, de I'ordre 0
de 17 % du PIB en 2013 et 2014, a augmenté significativement . |||I | |
par rapport a la décennie 2000 (10 % du PIB en moyenne, H
cf. graphique 2.5). Toutefois, il demeure inférieur au taux 0
moyen d’investissement en ASS, de 20,3 % du PIB en 2013, 1965 1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007 2013

et a celui de 'UEMOA, de 23 %. L'atteinte d’un taux d’inves- = %
tissement dépassant les 20 % du PIB est un impératif pour Source : Autorités nationales et FMI pour 2015

pérenniser la croissance.

Cette hausse de sept points de PIB de I'investissement est liée .
tant a la progression de I'investissement public qu‘a celle de Graphique 2.6 ™
I'investissement privé. Apres une décennie de crise, un Plan < P, -

P P ' Evolution réalisée et hypothétique du PIB

najuo,nal de (liev.elo.ppement (PND) pour la perl?de 2/012.-2015 réel de la Céte d’voire (en Mds FCFA)
a été adopté ; il vise la transformation de la Céte d'lvoire en

pays émergent d'ici a 2020. Dans ce cadre, un programme de — PlBréalise
. . ) " P = = PIB avec taux de croissance moyen ASS a partir de 2000
projets majeurs d’infrastructures a été lancé via une forte A .
- . ) ) = = PIBavec poursuite de la tendance des années 2005-2010
augmentation de l'investissement public de 2,5 % du PIB en

L . 23000
moyenne sur la décennie 2000 a 6 % du PIB en moyenne sur L
2012-2015. Les investissements ont principalement porté sur 21000 /’
les infrastructures, dégradées par la décennie de crise durant 19,000 o~
laquelle I'investissement est demeuré tres faible. lls doivent 7000 -
jouer un role catalyseur de la croissance et avoir un effet d’en- 5000 /7 \/
trainement sur l'investissement privé. Le nouveau PND 2016- s //¢
o , . p 13000 4

2020 table en effet sur le relais pris par I'investissement privé, s :/, 2

: ; ; 14 ; 11000 -7
afin de poursuivre la transformation structurelle de I'économie /\
et de réduire la pauvreté. 9000 y,
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En 2012, Iinvestissement privé s’est accru a 11 % du PIB, 7000 T T T T T T T T
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contre une moyenne de 7,6 % sur la décennie 2000, mais reste
depuis lors cantonné a ce niveau. On note cependant un certain - /
dynamisme de l'investissement privé, avec notamment 'annonce, Source : Banque mondiale (WDI) et calculs AFD.

par plusieurs grands groupes, de projets d'implantation en

Céte d'Ivoire, ce qui devrait, a moyen terme, se traduire par une

augmentation du taux d'investissement.
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Au-dela d'un simple effet de rattrapage conjoncturel consé-
cutif a la récession de 2071, un nouveau potentiel plus élevé de
croissance se dessine, qui peut étre amené a durer plusieurs
années et pourrait permettre de rattraper le retard structurel
de croissance pris au cours de la décennie 2000. Suite au
conflit et a la période de récession économique qu’a connus
la Céte d'Ivoire, un rebond économique de rattrapage est a
présent possible, méme s'il n’est pas automatique, les infras-
tructures étant en effet endommagées et la perte de capital
humain pouvant ralentir la reprise.

Enl'occurrence, en Cote d'Ivoire, le rebond a été important des
I'année qui a suivi la récession. Le taux de croissance observé
en 2012 a permis d’atteindre le niveau de PIB qui aurait été
obtenu en I'absence de récession en 2011 et si la tendance
de croissance des cinq années précédentes s'était poursuivie
(cf. simulations du graphique 2.6). La composante « rattrapage
conjoncturel » du rythme élevé de croissance actuel s’est
donc matérialisée dés 2012, comblant entiérement cette
année-|a le retard de croissance di a la récession de 2011.
Les performances de croissance du PIB, autour de 8 %, des
années 2013 et 2014 ont, quant a elles, permis d’atteindre
un niveau de PIB bien supérieur a ce qu'il aurait été dans le
cas d’une simple poursuite de la tendance des années 2000.
Cela suggere I'amorce d'un nouveau potentiel de croissance,
plus élevé que celui des années 2000, permettant de rattraper
le retard structurel de croissance pris par la Cote d’lvoire
vis-a-vis des autres économies africaines. A titre d‘illustration,
le graphique 2.6 présente le niveau de PIB qui aurait été atteint
en 2014 si, depuis 2000, le pays avait eu chaque année le taux
de croissance moyen de I'ASS. L’écart entre le PIB réalisé de
la Cote d’lvoire en 2014 et ce niveau de PIB simulé reste
substantiel et plusieurs années de croissance forte sont encore
nécessaires pour combler ce retard. Cet effet de rattrapage
suite a un conflit s’est déja manifesté dans plusieurs écono-
mies africaines. En Ouganda, a la fin d’une décennie d'insta-
bilité politique et de guerre civile, une période de croissance
forte s’est ouverte en 1987 et a perduré depuis lors. De méme,
au Rwanda, a partir de 1995, plusieurs années de croissance
forte ont suivi l'issue du conflit civil.

Le rythme de croissance élevé pourrait se poursuivre si
I'environnement macroéconomique demeure stable et si les
inégalités de revenu ne se creusent pas. Pour 'année 2015,
les services du FMI prévoient un taux de croissance de 7,9 %.
La hausse substantielle, pour la campagne 2014/2015, du
prix bord champ (+13 %) rémunérant les planteurs de cacao

(graphique 2.9) favorise la poursuite d’une consommation
des ménages vigoureuse. La pérennité de cet épisode de
croissance forte repose sur la matérialisation de plusieurs
facteurs déterminants identifiés dans la littérature, certains
restant a consolider en Cote d'lvoire. Il s’agit d’un environ-
nement macroéconomique stable, d’inégalités de revenus
réduites et d’une structure de production qui favorise les
produits manufacturés et les exportations sophistiquées
(Berg et al., 2012).

@ Un modzle de croissance basé
sur le secteur agricole, mais qui soriente
vers davantage de diversification grace
a I'amélioration du climat des affaires

La part du secteur primaire dans le PIB ivoirien s’inscrit en
recul et tend a égaliser celle de I'industrie. Le secteur agricole
ne représente plus que 24 % de la valeur ajoutée, en recul par
rapport a son poids de 27 % dans les années 1980 (graphique
2.7). Toutefois, prés de 45 % des emplois restent pourvus
dans ce secteur. Le secteur industriel contribue a hauteur de
23 % au PIB, mais n’occupe que 12,5 % des travailleurs, tandis
que la part du secteur du commerce et des services est de
53 %, avec 44 % des emplois.

2.2.1. Le secteur agricole, moteur traditionnel
de la croissance

Les exportations de ressources naturelles, en particulier de
cacao et de café, ont été des moteurs traditionnels de la
croissance. Historiquement, les filieres du cacao et du café
ont été tres performantes. Apres avoir été le 3¢ producteur
mondial de café pendant 30 ans, la Cote d'Ivoire ne se
positionne plus qu’au 12¢ rang mondial en 2014, avec une
production en recul. Le pays reste en revanche le premier
producteur mondial de cacao, avec une part de marché de
40 % lors des deux derniéres campagnes. Cette culture em-
ploie 700 000 planteurs et fait vivre environ 5 millions de
personnes, soit pres du quart de la population. De par le
nombre élevé de ménages en zone rurale qui bénéficient
des revenus du cacao, ce secteur est |'un des rares a s’étre
révélé, entre 2002 et 2008, porteur de croissance « pro-pauvres »
(PNUD et INS, 2011).
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LELIEENWXY Productions du secteur primaire

Moyenne 2007-2010 2010-2011 201-2012 2012-2013 2013-2014
Café (milliers de tonnes) T8 94 32 121 103
Coton (milliers de tonnes) 132 178 198 288 378
Pétrole (milliers de barils) 17 656 14 562 12390 9623 7282
Or (tonnes) 38 51 124 99 98
Mais (milliers de tonnes) 547 822 939 1073 1116 J

Source : Rapports annuels de la zone franc, Banque de France.

Graphique 2.7 ™
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Suite au constat de stagnation de la production de cacao
dans les années 2000, en lien avec le vieillissement des
plantations et le manque d’investissement, des réformes ont
été décidées. Le programme « Quantité-qualité-croissance »
a été mis en place en 2009 pour enrayer ce phénomene.
Une réforme en profondeur de la filiére a été décidée et
mise en ceuvre a partir de 2012 (encadré 1). Ainsi, depuis le
début des années 2010, les quantités produites s'inscrivent a

Graphique 2.8 ™

Evolution de la production et du rendement
du cacao en Cote d’Ivoire
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nouveau en hausse (graphique 2.8). La production est égale-
ment soutenue par les prix internationaux qui demeurent
élevés et n‘ont pas subi le récent déclin qu’ont connu de
nombreuses matieres premieres entre mi-2014 et mi-2015.
Le prix particulierement attractif de 850 F CFA fixé pour la
campagne 2014/2015 attire par ailleurs la contrebande de
cacao en provenance du Ghana, ol le prix est inférieur.
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Graphique 29 ™

Evolution des prix du cacao, a l'international
et payé aux producteurs
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Source : ICCO, BCEAQ et calculs AFD.

SN\ @B La réforme de la filiere café-cacao

Tout d’abord régie par la Caisse de stabilisation et de soutien
des prix des produits agricoles (CAISTAB) de 1962 a 1999, puis
libéralisée en 1999, la filiére café-cacao a connu une réforme
de réorganisation en 2011, qui constitue une voie intermé-
diaire entre les deux systemes précédents (BCEAO, 2014).

La réforme de 2011 vise plusieurs objectifs :

— le renforcement de la bonne gouvernance et de la transpa-
rence dans la gestion des ressources générées par la filiere ;

— le développement d’une économie cacaoyere et caféiere
durable a travers la réorganisation de la production et I'amé-
lioration de la productivité ;

— la sécurisation du revenu des producteurs ;

— la réorganisation de la filiére pour viser la transformation
de davantage de feves sur place.

Les principales modifications introduites par la réforme sont
les suivantes :

o |a création d’une structure publique unique de gestion.

Le Conseil de régulation, de stabilisation et de développement
de la filiere café-cacao (abrégé en Conseil du café-cacao)
remplace les cing structures précédentes!?l. Il est respon-
sable de la gestion, de la régulation, de la stabilisation des
prix et du développement de la filiere. Le Conseil café-cacao
a été créé par décret en décembre 2011 et la réforme a été
mise en place a compter d'octobre 2012, le début de la cam-

Uagne agricole 2012-2013 ; 8O0

~

h

e |'instauration d’un prix d’achat minimum garanti.

Equivalent a 60 % du prix CAF (co(it, assurance, fret compris).
En moyenne, entre 2003 et 2011, les producteurs recevaient
un peu moins de 50 % du prix international (graphique 2.9) ;
e |'instauration d’un nouveau systéme

de commercialisation.

Pour assurer un tel prix aux producteurs, 70 a 80 % de la
production est commercialisée avant le début de la saison
agricole par un programme de ventes anticipées aux encheres,
ouvert a une cinquantaine d’acheteurs locaux et internatio-
naux. En début de campagne, un prix CAF de référence est
fixé, qui correspond au prix moyen pondéré des ventes anti-
cipées et des ventes a réaliser en cours de campagne.

Pour les ventes réalisées en cours de campagne, si le prix
négocié differe du prix de référence fixé en début de cam-
pagne, le Conseil du café-cacao intervient de la maniere
suivante :

— si le prix est supérieur au prix CAF de référence, I'écart
entre les deux prix est payé par |'exportateur au Conseil du
café-cacao ;

— si le prix est inférieur au prix CAF de référence, I'écart
entre ces prix est appelé soutien et est payé par le Conseil
du café-cacao a I'exportateur.

Le Conseil du café-cacao octroie des droits d’exportation
a des opérateurs nationaux et internationaux a hauteur
respectivement de 80 % et 20 % du volume global prévi-
sionnel ;

o la limitation des prélévements fiscaux a 22 %
du prix CAF.

Depuis novembre 2012, le prélevement au titre du Droit
unique de sortie (DUS) est fixé a 14,6 % du prix CAF et
I'avantage fiscal relatif a cette taxe, qui concernait les
broyeurs de cacao, est supprimé. La taxe d’enregistrement,
deuxiéme taxe la plus importante, est réduite de 5 % a
1,284 % du prix CAF. Plusieurs autres taxes, avec un taux
moindre, sont appliquées au secteur (taxe allouée au
Comité de gestion de la filiere café-cacao, au Fonds d'inves-
tissement en milieu rural et au Fonds d’investissement
agricole, notamment) ;

® |a mise en place d’un fonds de réserve.

Ce fonds a été placé a la Banque centrale des Etats d’Afrique
de l'ouest (BCEAO) et doit permettre d’assurer les risques
liés au fonctionnement du nouveau systéme de prix garanti

Ct de commercialisation. veo

[2] LAutorité de régulation du café et du cacao (ARCC), le Fonds de régulation et
de controéle du café et du cacao (FRCC), la Bourse du café et du cacao (BCC), le
Fonds de garantie des coopératives du café et du cacao (FGCCC) et le Fonds de
développement et de promotion des activités des producteurs de café et de

cacao (FDPCO).
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D

A sa création, il a été doté de 40 Mds de F CFA. Ce fonds de
réserve est suffisant pour pallier, lors d’'une campagne, une
baisse allant jusqu’a 10 % du prix international par rapport
au prix de référence fixé en début de campagne ;

o |'accroissement du taux de transformation du cacao.

L'objectif est de faire passer le taux de broyage de 30 % en
2012 a 50 % a I'horizon 2015-2020. Les principaux produits
semi-finis fabriqués sont le beurre et la poudre de cacao.
Le secteur de la transformation était traditionnellement
dominé par les filiales des multinationales européennes et
américaines, mais ces activités sont de plus en plus exercées
par des sociétés ivoiriennes. Selon I'International Cocoa
Organization (ICCO), la Céte d’Ivoire est devenue, lors de
la saison 2014/2015, le premier transformateur mondial
de cacao, dépassant pour la premiere fois en quantité les
Pays-Bas.

Les premiers résultats sont satisfaisants :

— le prix bord champ payé aux producteurs s’inscrit en
hausse (a la faveur de la bonne tenue des cours mondiaux).
Au cours de la campagne 2014/2015, il a été fixé a 850
FCFA/kg contre 750 et 725 FCFA/kg au cours des deux
derniéres campagnes ;

— pour améliorer la qualité du produit, il a été imposé que
le taux d’humidité du cacao chargé dans les ports ne
soit pas supérieur a 9 %, alors qu'il atteignait parfois 12 %
auparavant ;

— les possibilités de contrebande de cacao sont réduites
car I’ensemble des acteurs, acheteurs et intermédiaires,
doivent obtenir des licences aupres du Conseil café-cacao
au début de chaque campagne pour pouvoir exercer leurs
fonctions.

Depuis les années 2000, de nouvelles filieres agricoles se
sont développées, ajoutant a la diversification du secteur et
procurant de nouveaux relais de croissance. La Céte d'lvoire
est devenue le plus grand exportateur mondial de noix de
cajou et se situe au premier rang africain en termes de pro-
duction d’hévéa. La production rizicole est en nette augmen-
tation, permettant I'atteinte de I'objectif d’autosuffisance a
horizon 2016, et celle de coton a triplé par rapport a son
niveau moyen sur 2007-2010. Le mais apparait également en
croissance et bénéficie d'importants débouchés en raison
d’un déficit d’'offre dans la sous-région (tableau 2.1). Une
étude de la Banque mondiale (2012) identifie les filieres du
caoutchoug, de l'anacarde, du coton, du riz et de I'huile de
palme comme les filieres agricoles les plus prometteuses car
susceptibles de connaitre une forte expansion.

Le degré de transformation des produits agricoles s’accroit.
Comme détaillé dans I'encadré 1, le taux de transformation
du cacao s’établit a la hausse et il en est de méme pour le
coton, le sucre, la noix de cajou et le caoutchouc. Si la trans-
formation du cacao est intensive en capital, celle de la noix de
cajou est intensive en main d’ceuvre, permettant la création
de nombreux emplois.

2.2.2. Le secteur industriel souffre d’'un manque
de compétitivité, mais les améliorations
du climat des affaires pourraient contribuer
a son développement

Le secteur industriel souffre de plusieurs freins qui limitent
sa compétitivité. L'étude de la Banque mondiale (2014)
identifie quatre facteurs-clés qui constituent les obstacles
majeurs a la compétitivité des entreprises manufacturieres
ivoiriennes : la logistique du transport, la disponibilité et
le colit des terrains industriels, I’électricité (encadré 2), le
colt du travail et la formation professionnelle inadaptée.
Concernant la logistique du transport, de nombreux pro-
blémes trouvent leur origine au port : le co(it du passage
portuaire et le temps de dédouanement sont beaucoup plus
élevés en Cote d'lvoire que dans les autres ports de la sous-
région. Or, ces difficultés au port sont fortement préjudi-
ciables aux exportations (Freund et Rocha, 2010). En termes
de colit du travail dans le secteur formel, le pays ne présente
pas d’avantage comparatif clair, puisque I'augmentation du
salaire minimum interprofessionnel garanti (SMIG), décidée
en 2013, I'a porté a pres de 100 USD, soit le triple de celui du
Ghana et le double de celui du Bangladesh.

De réelles améliorations du climat des affaires ont été
constatées récemment. Parmi les mesures prises, un tribunal
de commerce a été créé a Abidjan en mai 2013, les procé-
dures de création d’entreprises ont été simplifi¢es et une
nouvelle zone industrielle est en cours de conception. Le
développement des petites et moyennes entreprises (PME)
est également encouragé par la modification du Code des
marchés publics, qui permet un acceés plus aisé pour les PME
a ces marchés. Tant I'indice de compétitivité globale, calculé
par le World Economic Forum, que I'indice de facilité a faire
des affaires de la Banque mondiale, décrivent cette amélio-
ration significative du climat des affaires entre la fin des
années 2000 et aujourd’hui (graphique 210). Dans le clas-
sement Doing Business, le pays a progressé, entre 2012 et
2015, de la 177¢ a la 147¢ place, et a figuré, en 2013 et 2014,
dans le top 10 des économies ayant connu la plus forte amé-
lioration de leur climat des affaires. Les réformes se poursuivent
avec la volonté de faire figurer la Cote d’Ivoire parmi les
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100 premieres économies en termes de facilité a faire des
affaires. Ces réformes semblent porter leurs fruits, puisque
le nombre de créations d’entreprises est en forte croissance.
En 2014, pres de 6 500 créations d’entreprises ont été enre-
gistrées dans le pays, contre seulement 2 700 en 2013.

Graphique ,2.10 ~
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Source : World Economic Forum et Banque mondiale.

Secteur électrique :

des défis importants demeurent,
malgré les mesures de redressement
majeures prises depuis 2071

~

Les mesures engagées en 2012 pour assainir la situation
financiére du secteur, qui affichait en 2011 un lourd déficit,
se sont poursuivies. Les actions ont notamment porté sur :

— la lutte contre la fraude qui a permis de réduire les pertes
de distribution de 9 %, portant le rendement total du
réseaua 80 % ;

— la renégociation de la rémunération du concessionnaire,
la Compagnie ivoirienne d’électricité (CIE), et des tarifs
des deux principaux fournisseurs de gaz naturel, CNR et
Foxtrot ;

— I'augmentation des prix de vente d'électricité a la Société
nationale d’électricité du Burkina (SONABEL), a Energie
du Mali (EDM) et a la Communauté électrique du Bénin
(CEB), pour les rapprocher du colit marginal de production.

La situation financiére du secteur s’est par conséquent
améliorée. Néanmoins, la production des centrales hydro-
électriques et au gaz étant insuffisante pour faire face a une
demande en forte croissance (+10 % en 2014), ['augmen-
tation de la production a partir de combustibles liquides a
entrainé une détérioration de la situation en 2014.

Le secteur présente en outre des besoins d'investissement
importants, en particulier pour le transport et la distribu-
tion, qui sont prévus dans le budget d’investissement de
I'Etat pour 2015. De plus, en 2015, des augmentations de
tarif ont été décidées, permettant au secteur d’atteindre
I’équilibre. L’entrée en production des cycles combinés de
la centrale thermique d’Azito en 2015 et de la Compagnie
ivoirienne d’électricité (CIPREL) en 2016, ainsi que du bar-
rage de Soubré en 2018, auront également un impact positif
sur la situation financiere du secteur.

A moyen terme, les tensions sur l'offre rendent nécessaires
des investissements dans de nouvelles capacités de production.
Ces projets concerneront dans un premier temps principa-
lement des centrales thermiques et, dans un second temps,
des centrales hydro-électriques (plusieurs projets sont a
I’étude). Le calendrier affiché par les autorités pour les
projets les plus avancés (centrales thermiques d’Abatta et
de Songon) est ambitieux et devra étre tenu, au risque d’avoir
a recourir a des solutions de location co(iteuses.
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@ une dynamique de réendettement,
permise par les annulations de dette,
a surveiller

Au cours des années 1980 et au début des années 1990,
I'endettement de la Cote d’Ivoire a connu une tres forte
hausse, atteignant un pic de 150 % du PIB lors de la déva-
luation de 1994, et entrainant des défauts de paiement. Les
arriérés représentaient alors des montants importants, de
I'ordre de 30 % du stock de la dette (graphique 3.1). Les
traitements de la dette en Club de Paris sont devenus ensuite
davantage concessionnels, permettant une diminution du
taux d’endettement. A partir de 1999, le pays est éligible a
Iinitiative PPTE, mais n'atteint le point de décision qu’en 2009.
Le traitement de la dette obtenu a cette occasion lui permet
d’apurer les arriérés ré-accumulés. En 2011, suite a la crise
politique, le pays fait défaut sur le paiement de certains
coupons de son Eurobond émis en 2010. Avec 11 passages
en Club de Paris depuis 1984, la Céte d'lvoire présente ainsi
un historique important de défauts de paiement et de
restructuration de sa dette publique externe.

Depuis I'atteinte du point d’achévement de l'initiative PPTE
en juin 2012, la dette publique ivoirienne s’est fortement
allégée, passant de 73,5 % du PIB fin 2011 a 37,8 % fin
2014"5! (graphique 3.2). Ce niveau d’endettement public
n‘inclut cependant pas I"endettement des nombreuses
entreprises publiques qui pourrait étre substantiel et dont
I"évaluation est en cours.

Graphique 3.1 ~
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Graphique 3. ~
Structure de la dette publique (en % du PIB)
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[3] Dans e cadre de cet allégement de dette, la France a conclu avec I'Etat ivoirien un Contrat de désendettement et de développement (C2D), mécanisme de refinancement
par dons des échéances dues. Dans ce mécanisme, la Céte d'lvoire continue d’honorer le service de la dette mais, sit6t le remboursement constaté, la France lui reverse une
subvention d’'un montant équivalent pour financer des programmes de lutte contre la pauvreté, sélectionnés d’'un commun accord.
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Cette annulation de dette a procuré de nouvelles marges de
manceuvre pour le financement d’investissements publics.
La Cote d'lvoire a ainsi réussi son retour sur les marchés

obligataires internationaux en émettant en 2014 un emprunt
a10 ans de 750 millions USD a un taux de 5,625 %. L'emprunt
a obtenu six fois plus de demandes de souscription que le
montant offert initialement et le taux s’est inscrit comme le
plus faible parmi les émissions d’Eurobond réalisées en 2014
par des pays d/Afrique subsaharienne (tableau 3.1). De méme,
la derniere émission obligataire effectuée en février 2015 a
permis de lever 1 milliard USD, avec une maturité de 12 ans

et un taux de 6,625 %. Les émissions comme celle-ci com-
portent cependant un risque de change (puisqu’elles sont
en dollars), contre lequel le pays doit se couvrir, et un risque
de refinancement a leur échéance. Au cours de I'année
2014, le franc CFA s’est déprécié de 13,6 % par rapport au
dollar, renchérissant d’autant le remboursement des intéréts
de la dette en devises de I'Etat ivoirien. Les recettes des prin-
cipales matiéres premieres exportées par la Céte d'lvoire
étant libellées en dollar, le risque de change est toutefois
en partie atténué.

LELIEEUPEN) £ missions comparées d’Eurobond par des pays africains en 2014 et 2015

Pays émetteur Année Taux (%) Durée (ans) Montant (USD)
Cote d'Ivoire 2014 5625 10 750 M

Sénégal 2014 6,25 10 500 M

Ethiopie 2014 6,625 10 TMd

Kenya 2014 6,875 10 15Md

Gabon 2015 6,95 10 500 M

Zambie 2014 8625 10 TMd

Ghana 2014 8125 12 TMd

Cote d'lvoire 2015 6,625 12 TMd /

Source : Bloomberg.

En termes de structure, la dette est répartie, a fin 2014, de
maniere quasi égale entre dette en monnaie locale et dette en
devises (graphique 3.2). Avec le retour du pays sur les marchés
internationaux, la part de la dette en devises est amenée a
progresser, d’autant qu’en raison de I'étroitesse du marché
intérieur, les opportunités d’accroissement de la dette en
monnaie locale sont limitées. Sur le marché sous-régional,
I'Etat ivoirien ne peut plus émettre que des obligations de
faibles montants, car il est contraint par la disponibilité de
liquidités souhaitant investir sur des titres ivoiriens. En effet,
les banques de la sous-région, investisseurs importants sur
ce marché et déja fortement exposés sur des titres ivoiriens,
préférent souscrire a des obligations d’autres pays de
I"UEMOA afin de diversifier leur risque. En 2014, sur les sept
émissions obligataires ivoiriennes effectuées a la Bourse
régionale des valeurs mobilieres (BRVM), pour un total de
620 Mds F CFA (soit pres d'1 Md d’euros), trois d’entre elles

ont souffert d’une sous-souscription. Afin d'attirer de nou-
veaux investisseurs sur des obligations en monnaie locale,
'Etat ivoirien a prévu d’émettre fin 2015 des sukuks (certificats
d’investissement de la finance islamique) de 150 Mds F CFA
d’une maturité de 5 ans.

Les deux émissions obligataires sur le marché international,
ainsi que la conclusion de plusieurs préts pour le secteur des
infrastructures, constituent un endettement additionnel impor-
tant. De 19,1 % du PIB a fin 2014, le stock de dette publique
en devises devrait atteindre 26,4 % du PIB en 2016, selon
les projections du FMI. Cette trajectoire de réendettement
relativement rapide est a surveiller. La derniere analyse de
viabilité de la dette, conduite par le FMI en novembre 2014,
conclut a un risque modéré de non-soutenabilité de la dette
publique (encadré 3).
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Analyse de viabilité de la dette (AVD), conduite par le FMI en novembre 2014 (FMI, 2014)

Dans I'AVD, le FMI fait des projections a horizon de 20 ans
quant a I'évolution du taux d’endettement et du service de la
dette. Les projections se font selon deux scénarios, historique
et de chocs. La viabilité de la dette est mesurée en fonction de
la capacité a ne pas dépasser les seuils fixés sur I'ensemble de la
période considérée, que ce soit dans le cadre du scénario histo-
rique ou de celui de chocs.

Dans le scénario de base historique pour la Cote d’Ivoire, sur la
période allant jusqu’en 2034, ni le niveau d’endettement ni le
service de la dette ne dépassent les seuils d’alerte. Cependant,
dans le scénario de chocs, deux seuils sur cinq sont dépassés
(les ratios dette sur PIB et service de la dette sur revenus),
ce qui conduit le FMI a considérer qu'il existe un risque
modéré de non-viabilité de la dette publique.

Alors méme que I'endettement de la Cote d'Ivoire est réduit
suite aux annulations de dette, I'analyse de viabilité de la dette
est particuliérement stricte dans le cas de ce pays, pour deux
raisons principales :

® Les seuils d’endettement a respecter étant fonction de

la note moyenne Country Policy and Institutional Assessment
(CPIA)*! sur les trois derniéres années, ceux retenus pour
analyser la dette de la Céte d'lvoire sont particulierement bas.
En effet, sa note moyenne CPIA sur 2011-2013 de 3,04, rete-
nue dans I'AVD, classe le pays dans la catégorie « CPIA faible »
(tableau 3.2). Cependant, au vu des améliorations récentes de la
note CPIA, la moyenne sur la période 2012-2014 est a présent
de 3,2, rapprochant la Céte d’lvoire du seuil de 3,25, qui lui
permettrait d’étre considérée comme bénéficiant de politiques
de qualité intermédiaire et |'autoriserait a des niveaux d’endet-
tement plus élevés.

QELICEURPEW) Seuils d’endettement a respecter selon le cadre de viabilité de la dette

Taleur actuelle de la dette (en %) z—:rvice de la dette (en %)
Qualité des politiques 7Exports ?B ?ecettes ;(ports ?ecettes
et des institutions (CPIA) deB&S deB&S budgétaires
Faible (<3,25) 100 30 200 15 18
Intermédiaire (3,25< CPIA<3,75) 150 40 250 20 20
Elevé (>375) 200 50 300 25 2 /

Source : Banque mondiale.

® Le scénario de choc appliqué a la Céte d’lvoire consi-
dére des chocs particulierement élevés. Par construction, le
choc appliqué a chacune des variables (taux de croissance du
PIB et taux de croissance des exportations, notamment) est
calculé comme la moyenne de la variable sur les 10 derniéres
années moins un écart-type. Les 10 dernieres années ayant été
des années de crise heurtées par plusieurs chocs, d'une part

\

les valeurs moyennes de ces variables sont particulierement
faibles et d’autre part les écarts-types sont élevés. Le respect
des seuils lorsque les chocs sont appliqués est donc relative-
ment plus compliqué pour un pays en sortie de crise comme
la Cote d’Ivoire que pour un pays ayant connu une stabilité
sur la derniere décennie, méme si celui-ci a un endettement
bien plus élevé.

[3] Le CPIA évalue les politiques et institutions nationales et attribue une note allant de 1 (faible qualité) a 6 (qualité élevée).
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€ un deficit budgétaire sous controle,
dans un contexte de forte hausse
des dépenses publiques

L'exécution budgétaire est contrainte par la relative faiblesse
des recettes fiscales (tableau 3.3). Les recettes fiscales ont
représenté en moyenne 15,7 % du PIB sur la période 2012-
2014, contre un seuil de convergence fixé a 17 % au sein de
I'UEMOA. Des réformes ont été prises pour les augmenter
et accroitre la viabilité a long terme de la situation budgé-
taire. Les mesures de hausse et les multiplications des controles
doivent viser I'élargissement de I'assiette fiscale, afin de ne pas
risquer de provoquer un sentiment d’acharnement fiscal
dans les secteurs aisément taxables et sur les entreprises du
secteur formel.

Les recettes ont une dépendance structurelle aux produc-
tions cacaoyere et pétroliere. Les revenus au titre du DUS
sur le cacao et le café représentent pres de 15 % des recettes
fiscales et ceux liés au pétrole et au gaz 10 % du total. Au vu
de la bonne tenue des cours du cacao et de I'appréciation
du dollar, les recettes en F CFA de la vente de cacao seront
importantes en 2015 et entraineront une hausse substantielle
des recettes fiscales.

A la suite d’un audit qui avait identifié un stock de plus de
150 Mds de F CFA d’arriérés intérieurs, un programme de
régularisation progressive des arriérés a été mis en place.
Fin 2014, 70 % de ces arriérés ont été régularisés et, afin
d’améliorer la gestion de la trésorerie, un compte unique du
Trésor a été mis en place.

ELIEEUBERY Cxocution budgétaire de I’Etat ivoirien (en % du PIB)

2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 (est.)

174 19,2 19,9 216 18,5 14,4 189 19,5 19,8
Recettes budgétaires 172 18,6 18,2 18,7 177 14,1 18,4 18,0 179
— Recettes fiscales 14,7 151 15,0 16,5 156 10,6 138 14,4 15,5
— Recettes non fiscales 24 36 32 22 20 35 4,6 36 25
Dons 02 05 17 29 09 03 06 15 18
187 20,0 203 20,7 203 18,5 221 225 22,0
Dépenses courantes 149 16,1 16,1 16,2 159 152 171 14,9 16,1
— Salaires et traitements 63 6,6 6,6 6,5 6,5 6,0 68 68 71
— Transferts et subventions " 16 15 20 22 26 30 19 18
— Autres dépenses courantes 6,0 6,2 63 59 56 47 57 50 39
— Intéréts de la dette publique 14 17 17 18 16 18 17 13 13
* intérieure 03 05 05 04 05 07 06 06 07
* extérieure 1 12 n 14 10 n n 06 06
Dépenses en capital 26 26 28 29 28 27 45 73 6,0
* sur financement interne 23 19 20 21 21 23 38 44 37
* sur financement externe 03 07 07 08 07 04 08 28 23
Solde primaire de base 14 24 18 22 12 -15 -08 00 -06
Solde primaire (habituel) (o 09 13 27 -02 -22 -14 17 -09

14 -08 -04 09 -18 -4 -31 -30 -z,zj

Note : Le solde primaire de base, selon la définition retenue par 'UEMOA, est calculé comme la différence entre les recettes
hors dons et les dépenses hors intéréts et les dépenses en capital financées sur ressources extérieures.

Source : Ministére de I'Economie et des Finances et calculs AFD.
(est.) : estimations du FMI (7€ revue du programme FCE).
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3/ Un taux d’endettement réduit, mais une trajectoire de ré-endettement
a surveiller dans un contexte budgétaire tendu

Les dépenses budgétaires demeurent maitrisées, malgré
I'important programme d'investissement public. Sur les trois
dernieres années, les dépenses budgétaires se sont établies
autour de 22 % du PIB. L'important programme d'investis-
sement public visant la relance de I'économie s’est traduit
par un doublement, entre 2011 et 2013, des dépenses d'in-
vestissement. La part du budget allouée aux dépenses d'in-
vestissement s’est ainsi fortement accrue, passant de 15 %
des dépenses au milieu des années 2000 a 30 % en 2013 et
2014. Les dépenses courantes sont quant a elles contenues
et le gouvernement a élaboré, en 2013, une stratégie de gestion
de la masse salariale pour ramener le ratio masse salariale/
recettes fiscales proche du ratio objectif de 'UEMOA de 35 %
(ratio qui était supérieur a 40 % en 2013 et 2014). A moyen
terme, les dépenses pourraient étre alourdies par la mise
en place de la couverture maladie universelle, dont la phase
d’enrélement a débuté en janvier 2015, mais au co(it budgé-
taire difficile a estimer.

Graphique 3. ~

Déficits budgétaires et primaires (en % du PIB)
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Source : FMI (WEO) et ministére de I'Economie et des Finances.

En raison de I'accroissement massif des dépenses d'investis-
sement, la capacité d’exécution de ces investissements est
mise en difficulté. A fin 2014, selon la Direction des marchés
publics, le taux d’exécution des dépenses d'investissement
n‘a atteint que 79,4 % des dotations budgétaires annuelles.
Ce taux d’exécution incomplet est expliqué a la fois par
des tensions de trésorerie et par la longueur des processus
de passation des marchés publics. En 2013, le délai moyen
entre le dépot de I'appel d’offre et son approbation était
supérieur a 300 jours et, bien qu’ayant décru, il restait de plus
de 120 jours a fin 2014. La mise en place en 2014 d'un comité
de suivi des délais d’exécution du budget et de passation
des marchés vise la réduction de ce délai a 88 jours.

Suite aux allegements de dette PPTE, le service de la dette
est stabilisé autour de 1,3 % du PIB depuis 2013, correspon-
dant a moins de 7 % des recettes budgétaires. Il pourrait
cependant s’accroitre substantiellement en raison du réen-
dettement en cours, pour atteindre 2,1 % du PIB a horizon
2017, soit 10 % des recettes publiques, selon les prévisions
du FMI (2015).

Le déficit budgétaire apparait contenu, autour de 3 % du
PIB depuis 2012 (graphique 3.3). Sur les trois dernieres années,
I'exécution budgétaire fait ressortir un solde primaire défi-
citaire. Le déficit budgétaire résulte principalement de
I'accroissement des dépenses d'investissement porteuses de
croissance. La poursuite de la stratégie d'investissement public
élevé rend cependant indispensables I'accroissement de la
mobilisation fiscale et le maintien d’un rythme de croissance
soutenu, pour ne pas détériorer les équilibres budgétaires.
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4/ Les exportations de cacao soutiennent

'équilibre extérieur du pays

@ un solde courant 2 I"équilibre, grace
a I'excédent structurel de la balance
commerciale

Le taux d’ouverture de I'économie ivoirienne est relativement
important, ses exportations et importations de biens repré-
sentant respectivement 40 % et 30 % du PIB®. Le pays
est le premier producteur mondial de cacao et son équilibre
extérieur apparait dépendant des exportations de cacao (feves
et transformé), qui représentent pres de 30 % des recettes
d’exportations (graphique 4.1). Si cette part apparait élevée
dans I'absoly, elle est toutefois relativement plus modérée
que dans la majorité des pays de la zone franc, ot le premier
produit d’exportation représente plus de 50 % des recettes
totales (Cottet et al, 2012).

Le pétrole (brut et raffiné) constitue le second produit majeur
d’exportation (25 %), mais la Cote d’Ivoire se trouve dans
une situation particuliere vis-a-vis de ce produit. En effet,
sa capacité de raffinage étant supérieure a la production
nationale de pétrole, le pays importe d'importants volumes
de pétrole brut, afin de les raffiner et de les revendre a ses
voisins de 'UEMOA (graphiques 4.1 et 4.2). Au total, les expor-
tations liées au pétrole ne dépassent que légerement la valeur
des importations de ce produit et les variations du prix du
pétrole n’influent donc que marginalement sur la balance
commerciale du pays.

Graphique ,4.1 ™
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Graphique ;4.2 ~
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[5] Le taux d'ouverture moyen en ASS (exportations + importations rapportées au PIB) est de 50 %.
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4 / Les exportations de cacao soutiennent
I’équilibre extérieur du pays

Le dynamisme et la variété des exportations ivoiriennes
contribuent a I'excédent structurel de la balance commer-
ciale. Sur la période récente, la croissance des exportations
de la Cote d'lvoire est supérieure a la moyenne mondiale
(graphique 4.3), ce qui indique que la Céte d'lvoire accroit
actuellement sa part de marché mondiale. Si le pays exporte
beaucoup de produits primaires, la part des produits trans-

Graphique 4.3 ~
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Note : les zones en vert et en orange identifient les périodes ott la croissance
des exports en Céte d'lvoire a été respectivement supérieure et inférieure
ala moyenne mondiale de croissance des exports.

Source : Measuring Export Competitiveness (Banque mondiale).

L’excédent de la balance commerciale a été de I'ordre de 10 %
du PIB au cours des trois dernieres années, [égérement en
retrait par rapport a son niveau moyen de 16 % sur la décennie
2000. Les importations ont en effet cr(i plus vite que les ex-
portations, en particulier du fait des importations de biens
d’équipement qui ont plus que doublé au cours des cing
derniéres années.

Les balances des services, des revenus et des transferts
courants sont quant a elles structurellement déficitaires
(graphique 4.5). Le déficit de la balance des services tient prin-
cipalement a I'importance des dépenses de fret qui sont four-
nies par le reste du monde a la Cote d'Ivoire. Le déficit de la
balance des transferts courants est lié aux envois de fonds
vers |'étranger des travailleurs résidents en Cote d'lvoire qui
sont supérieurs aux transferts recus dans le pays de la part
des migrants ivoiriens installés a I'étranger.

formés dans les exportations est en croissance et s’est établie
a 58 % en 2013. La compétitivité-prix des produits manufac-
turés exportés est notamment améliorée par la dépréciation
récente du F CFA par rapport au dollar, de pres de 20 % entre
janvier 2014 et mai 2015. Au sein de I'UEMOA, la Céte d'lvoire
apparait comme le seul pays ayant un excédent structurel élevé
de sa balance commerciale (graphique 4.4).

Graphique 4.4 ~
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Graphique ,4.5 ™
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Au total, le solde de la balance courante, globalement positif
entre 2002 et 2011, est devenu Iégerement déficitaire depuis
2012. En 2014, le déficit s’est établi a -0,7 % du PIB, traduisant
un quasi équilibre en Cote d'lvoire entre épargne et investis-
sement domestiques.

@ Ui besoin de financement externe
couvert par des investissements
directs étrangers

Le léger déficit du compte courant et I'amortissement de la
dette publique externe génerent un besoin en financement
externe (BFE). Cette dépendance a I'épargne mondiale reste
toutefois modérée (3,8 % du PIB en 2014) et relativement
stable (tableau 4.1).

La couverture du besoin de financement s’opere majoritai-
rement via des flux non générateurs de dette, tels que les
investissements directs étrangers (IDE) et les dons publics.
En diminution suite a la crise post-électorale de 2011, les
IDE retrouvent depuis 2014 leur niveau de pré-crise, a pres de
2 % du PIB. Ces flux entrants d'investissements se destinent
principalement au secteur manufacturier et, en 2013, les trois
principaux pays investisseurs étaient le Nigeria, la France et
les Pays-Bas.

Concernant les flux générateurs de dette, les emprunts
contractés a l'international par le secteur public sont en
forte hausse (3,5 % du PIB en 2014) et induisent une entrée
nette de financement, qui compense les sorties de capitaux
résultant du remboursement des emprunts contractés par
le secteur privé ivoirien. Il convient de noter que, depuis 2012,
le pays ne constitue plus d'arriérés de paiement sur sa dette
extérieure.

LELIEENYEND Besoin de financement externe et modalités de sa couverture (en % du PIB)

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 (est.)
(1) Balance courante hors dons -1,5 08 49 04 129 -1,8 -2,7 -25
(2) Amortissement de la dette externe publique 23 2,7 29 27 2] 23 09 14
A — Besoin de financement externe (BFE = 2-1) 39 18 -2,0 24 -10,8 471 36 38
B — Couverture du besoin de financement externe (1+2+3) 6,2 17 -0,8 45 -8,2 14 40 44
(1) Flux non générateurs de dette 30 31 24,8 87 34 23 32 41
alDE | 22 27 17 15 17 72 13 79
b. Investissements de portefeuille - - 05 06 03
¢. Dons publics 08 17 22 0,8 0,7 0,6 73 18
d. Annulations de dette 0,0 0,0 210 6,5 2,2 0,0 00 00
(2) Flux générateurs de dette 32 -14 -25,6 -42 -1,6 -0,8 0,38 03
a. Public 02 04 %) 04 2,3 04 14 35
b. Privé 02 21 -85 -12 -74,3 -12 -0,6 -37
d. Variations d’arriérés 2,8 02 -176 -3,4 04 0,0 0,0 0,0
(3) Erreurs et omissions 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Source : FMI (Article IV, 7¢ revue FEC), calculs AFD.
(est) : estimations.
* Le signe négatif correspond a une augmentation.
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4 / Les exportations de cacao soutiennent
I’équilibre extérieur du pays

D e liquidité satisfaisante Graphique 4.7 ™

et une solvabilité externe retrouvée Evolution de la dette en devises du pays
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Source : FMI (Articles IV).

Graphique 4.6 ™\ En termes de solvabilité, la dette publique externe a diminué
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Source : Banque mondiale (WDI).

[6] Pour plus de détails sur le fonctionnement de la zone fran, se reporter a la note d'information de la Banque de France (2015).
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5/ Un secteur bancaire peu profond, en attente
de la restructuration des banques publiques

@D U faible financement du secteur privé
par le systéme bancaire

Le secteur financier est composé d’un nombre relativement
élevé d’établissements, 26 a fin 2014, et occupe le premier
rang au sein de 'UEMOA, représentant pres de 30 % du bilan
bancaire agrégé de la zone. Malgré la progression récente qui
a porté la taille du bilan bancaire ivoirien a 35 % du PIB, il n'a
toujours pas retrouvé son niveau d'avant la dévaluation de
1994, ou il représentait plus de 50 % du PIB (graphique 5.

Le secteur ne finance cependant qu’insuffisamment I'éco-
nomie, puisque les encours de crédits bancaires octroyés
au secteur privé sont principalement a court terme et ne
représentent que 18 % du PIB (contre un taux moyen en ASS
de 30 % du PIB) (graphique 52). En lien avec la forte croissance
de la période récente, on note une amélioration puisque les
crédits a I'économie se sont accrus de 23 % sur I'année 2013
et leur maturité s'allonge. Cet allongement des maturités a
été facilité par la modification réglementaire entrée en vigueur
en 2013, qui diminue de 75 % a 50 % le coefficient de cou-
verture des emplois @ moyen et long termes par des ressources
stables. Le taux de prét moyen de 11 % en Cote d'lvoire en
2014 est au-dessus des taux moyens pratiqués en moyenne
en UEMOA de 9 %.

Une part croissante des liquidités bancaires est par ailleurs
investie dans des titres publics. Si, en moyenne sur la décennie
2000, les préts accordés au secteur public représentaient 18 %
de I'actif bancaire, ils ont progressé pour représenter 23 % de
I'actif en 2013.

Graphique 5.1
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5/ Un secteur bancaire peu profond
en attente de la restructuration des banques publique

Les dépots bancaires sont en progression, mais en termes
d’inclusion financiere, la Cote d’Ivoire apparait moins
avancée que lamoyenne en ASS. Selon les enquétes FINDEX
(graphique 5.3), seuls 15 % des personnes de plus de 15 ans
ont un compte bancaire, tandis que la moyenne en ASS
s’établit a pres de 30 %. De méme, si en moyenne, davantage
d’Ivoiriens déclarent avoir épargné au cours de I'année 2013,
seuls 9 % des adultes I'ont fait dans une institution formelle.
Les dépots mobilisés par les établissements de crédit sont
tout de méme en progression, passant d’'une moyenne de
15 % du PIB sur la décennie 2000 a 24 % du PIB depuis 2011,
contribuant a renforcer la stabilité du secteur. La liquidité est
également en hausse, car en 2012 le coefficient de réserves
obligatoires appliqué aux banques a été abaissé de 7 a 5 % par
la BCEAO.

Le marché financier de 'UEMOA, la BRVM, s’inscrit en crois-
sance mais reste peu liquide. Avec une trentaine de titres
cotés, la capitalisation boursiere s’élevait a fin avril 2015 a
6500 Mds FCFA, soit 13 % du PIB de 'UEMOA. Ce niveau de
capitalisation est similaire a celui de la Bourse du Nigéria
(12 % du PIB), mais reste faible en comparaison de certains
autres pays africains tels que le Kenya (40 % du PIB).

(5.2 Réglementation et surveillance
du secteur bancaire

Alors que la rentabilité et la solvabilité du secteur bancaire
ont été fortement affectées par la crise de 2010-2011, les
indicateurs bilantiels redeviennent satisfaisants depuis 2012
(tableau 5.1). Le ratio de solvabilité bancaire (capital regle-
mentaire sur actifs pondérés des risques) est supérieur aux
prescriptions reglementaires de Bale Il qui se situent a 8 %. La
rentabilité du secteur bancaire s’est accrue et apparait bonne,
comme en témoigne le rendement moyen sur les actifs (1,2 %)
et le rendement moyen sur fonds propres (17,4 %). Le taux
de préts non performants (PNP), bien qu’en net repli, reste
toutefois élevé (10,4 % en 20714), mais est provisionné a
hauteur de 77 %.

Graphique 53 ~
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Source : FINDEX (Demirguc-Kunt et al, 2015).

Ces indicateurs agrégés masquent toutefois la situation vulné-
rable de plusieurs banques publiques, qui affichent un ratio
de solvabilité inférieur a 8 % et sont en attente de restruc-
turation. Afin de renforcer la solidité du systeme financier,
I'Etat a adopté en mai 2014 un plan de restructuration de
ses participations dans sept banques. Celui-ci a déja donné
lieu a des décisions de liquidations, de privatisations et de mises
sous administration provisoire, mais n’est pas encore achevé.
L’Etat, qui souhaite conserver un pdle bancaire public, devra
supporter le colit des recapitalisations de certaines banques.
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QEGICEWEND Ratios bilantiels du secteur bancaire (en %)

2008

2009 2010 20M 2012 2013 2014

Ratio de solvabilité

Capital réglementaire sur actifs pondérés des risques

Rendement moyen sur les actifs

Rentabilité

121

Rendement moyen sur les fonds propres

Préts non performants sur total des crédits

Quallte de I'actif

Taux de provisionnement 773

Liquidité

Actifs liquides sur actifs totaux 42

759 755 718 787 736 771

42 40,7 36,7 353 371 49,8

Source : FMI (Article IV).

Pour réduire la vulnérabilité du secteur financier, le seuil du
capital minimum réglementaire pour les banques et établis-
sements financiers a été relevé de 5 Mds de F CFA a 10 Mds
et devra étre respecté au plus tard en juillet 2017. Deux
banques a capitaux publics et trois a capitaux privés sont
concernées par cette modification réglementaire.

Par ailleurs, le secteur de la microfinance apparait tres fragile
et encore insuffisamment réglementé. Les crises de 2002 et
de 2010 ont entrainé une forte dégradation du portefeuille
de crédits et affecté la rentabilité du secteur, qui affiche depuis
20711 des capitaux propres négatifs. Afin de consolider le sec-
teur et d’assurer sa viabilité future, le gouvernement prévoit
de durcir la reglementation et de soumettre les organismes a
davantage de supervision.
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Conclusion

Apres trois décennies au cours desquelles le PIB par téte
ivoirien s’est réduit de moitié, un cycle de forte croissance
s’est ouvert en 2012, offrant de nouvelles perspectives au
pays. L'annulation de dette obtenue en 2012 a libéré des
marges de manceuvre pour le financement d’un programme
d’investissement public de soutien a la croissance.

davantage le secteur privé, qu'un climat des affaires favorable
peuvent jouer un role déterminant a cette fin. Il apparait éga-
lement important de préserver les équilibres macroéco-
nomiques, en particulier le rythme de réendettement public
doit rester contenu a un niveau qui garantisse la soutenabilité
de la dette. L'atteinte d'un développement inclusif nécessite

également de résoudre certains enjeux sociaux, notamment
celui de la création d’emplois suffisante pour occuper les nom-
breux jeunes entrant sur le marché du travail.

La pérennité de ce rythme de croissance élevé reste toute-
fois conditionnée au maintien de la stabilité politique et a
la capacité de I'investissement privé de prendre le relais de
I'investissement public. Tant le secteur bancaire, en financant

Chronologie des événements socio-politiques marquants en Cote d’Ivoire (1993-2011)

1993 Mort de Félix Houphouét-Boigny.

1994 Nouveau code électoral restreignant les conditions d'éligibilité et excluant la candidature dAlassane Ouattara.

1995 Octobre Henri Konan Bédié du PDCl est élu Président.

1999 Décembre Coup d’Etat de I'armée, mené par le général Robert Guei.

2000 Juillet Réforme de la Constitution avec durcissement des conditions déligibilité : « candidat ivoirien d’origine, né de
pere et de mére eux-mémes ivoiriens d'origine, qui ne se soit jamais prévalu d’une autre nationalité et ait résidé

en Cote d'lvoire pendant les 5 années précédant les élections ».

Octobre Election présidentielle. 12 des 17 candidats déclarés inéligibles dont les deux principaux opposants (du RDR et

du PDCI), taux d'abstention de 60 %. Laurent Gbagbo et Robert Guei se déclarent tous les deux vainqueurs.

Importantes violences jusqu’a la proclamation officielle des résultats qui établit la victoire de Laurent Gbagbo.
Affrontements entre les partisans de Laurent Gbagbo et dAlassane Ouattara qui n‘avait pu se présenter.

Décembre Elections législatives avec conditions d'éligibilité moins restrictives. Candidature dAlassane Ouattara rejetée.

Fortes tensions et manifestations dans le pays. Laurent Gbagbo décréte I'état d’urgence avec couvre-feu.

2001 Janvier Tentative de Coup d’Ftat.

Octobre Forum de la réconciliation nationale.

2002 Juin Certificat de nationalité délivré a Alassane QOuattara.

Aot Formation d’un gouvernement d'union nationale.

Septembre Soulévement militaire et tentative de coup d'état. Affrontements entre le pouvoir et les rebelles qui occupent
le Nord. Les rebelles réclament le départ de Laurent Gbagbo et I'octroi de la nationalité ivoirienne a tous les

résidents.

Assassinat de Robert Guei. Opération Licorne, intervention de I'armée francaise pour I'évacuation de ressortissants
francais. L'armée se fixe ensuite & Yamoussoukro, matérialisant une ligne tampon entre les rebelles au Nord et
les forces gouvernementales au Sud.

Octobre Accords d’Accra de cessez-le-feu mais rapidement rompus. Regroupement des rebelles au sein des Forces

nouvelles menées par Guillaume Soro. J
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2003 Janvier Accords de paix de Marcoussis, signés a Paris, mettant fin a la guerre civile et prévoyant la poursuite du
mandat présidentiel de Laurent Gbagbo, I'établissement d’'un gouvernement d’unité nationale avec les rebelles,
la modification de I'article 35 de la Constitution : « le candidat doit jouir de ses droits civiques et politiques et
étre agé de 35 ans au moins. Il doit étre exclusivement de nationalité ivoirienne, né de pére ou de mére ivoirien
d'origine ».

Février Manifestations anti-francaises hostiles aux accords.
Juillet Proclamation de la fin officielle de la guerre civile.
2003-2005 Période de troubles ponctuée de tentatives de coups d’état, de reprise épisodique des affrontements et de sorties
par certains partis du gouvernement d’union nationale.
Multiplication d'accords visant a faire appliquer les points décidés a Marcoussis relatifs notamment a I'éligibilité,
mais sans succes significatifs.
2005 Octobre Impossible tenue de I'élection présidentielle ;
Le mandat de Laurent Gbagbo est prolongé de 12 mois.

2006 Episodes de violences, sommet de Yamoussoukro et reconduction pour 12 mois du mandat de Laurent Gbagbo
d’octobre 2006 a octobre 2007.

2007 Signature de I'accord de Ouagadougou;

La zone de séparation entre Sud et Nord est démantelée ;
Guillaume Soro désigné chef d'un gouvernement de transition.

2008 Espoirs de normalisation et reprise des programmes de coopération économique, désarmement des rebelles,
redéploiement de I'administration dans le Nord.

2010 Octobre Tenue des élections présidentielles, qui avaient été repoussées a cing reprises depuis 2005.

Décembre La Commission électorale indépendante déclare Alassane Ouattara vainqueur. Laurent Gbagbo conteste, soutenu
par le Conseil constitutionnel, et se maintient au pouvoir. Coexistence de deux Présidents et affrontements
violents qui font 3000 morts.

2011 Avril Arrestation de Laurent Gbagbo.

Mai Investiture dAlassane Ouattara. J
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ARCC
ASS
AVD
BCC
B&S
BCEAO
BFE
BRVM
Cc2D
CAF
CAISTAB

CEB
CEl

CIE
CPIA
CIPREL
DUS
EDM
FBCF
FCE

F CFA
FGCCC

FMI

Liste des sigles et abréviations

Autorité de régulation du café et du cacao
Afrique subsaharienne

Analyse de viabilité de la dette

Bourse du café et du cacao

Biens et services

Banque centrale des Etats d/Afrique de I'Ouest
Besoin en financement externe

Bourse régionale des valeurs mobilieres

Contrat de désendettement et de développement
Codt, assurance, fret compris

Caisse de stabilisation et de soutien des prix
des produits agricoles

Communauté électrique du Bénin

Commission électorale indépendante
Compagnie ivoirienne d'électricité

Country Policy and Institutional Assessment
Compagnie ivoirienne de production d’électricité
Droit unique de sortie

Energie du Mali

Formation brute de capital fixe

Facilité de protection contre les chocs exogenes
Franc de la Communauté financiere africaine

Fonds de garantie des coopératives du café
et du cacao

Fonds monétaire international

FPI
FRCC

ICCO
IDE
IDH
INS
M
Md
PDCI
PIB
PME
PNP
PPTE
PND
PNUD

RDR
SMIG
SONABEL
UEMOA
usD

WDI
WEO

Front populaire ivoirien

Fonds de régulation et de contréle du café
et du cacao

International Cocoa Organization
Investissement direct étranger
Indice de développement humain
Institut national de statistiques
Million

Milliard

Parti démocratique de Céte d'Ivoire
Produit intérieur brut

Petite et moyenne entreprise
Prét non performant

Pays pauvres tres endettés

Plan national de développement

Programme des Nations unies
pour le développement

Rassemblement des Républicains

Salaire minimum interprofessionel garanti
Société nationale d'électricité du Burkina
Union économique et monétaire ouest africaine
Dollar américain

World Development Indicators

World Economic Outlook

/ Les enjeux de la nouvelle croissance ivoirienne / @



Références bibliographiques

AGEPE (2014), « Rapport sur I'emploi et la formation en 2012 »,
Agence d'Etudes et de Promotion de 'Emploi de Céte d'lvoire.

BANQUE DE FRANCE (2015), « La zone franc », Note d’Information,
n° 127, Aolt 2015.

BANQUE DE FRANCE (2014), « Rapport annuel de la zone franc ».

BANQUE MONDIALE (2014), « Etude sur la compétitivité de
I'industrie manufacturiere ivoirienne ».

BANQUE MONDIALE (2012), « Cote d'lvoire : Un agenda pour
la croissance basée sur les exportations et les ressources
naturelles », Rapport n°® 62572-Cl.

BCEAO (2014), « Etude monographique sur la filiére cacao dans
I'UEMOA », Juin 2014, Banque centrale des Etats d/Afrique
de I'Ouest.

BERG, A, OsTRY, J. D. et J. ZETTELMEYER (2012), “What Makes
Growth Sustained?” Journal of Development Economics 98
149-166.

CoGNEAU, D. et G. COLLANGE (1998), « Les effets a moyen terme
de la dévaluation des FCFA. Une comparaison Cameroun/
Céte d'Ivoire » Revue d’Economie du Développement, n® 3-4,
pp- 125-147.

COGNEAU, D. et S. MEspLE-SOmPs (2003), « Les illusions per-
dues de I'économie ivoirienne et la crise politique » Afrique
contemporaine, 2003/2, n® 206, p. 87-104.

CotreT, C,, N. MADARIAGA et N. JEGou (2012), « La diversifi-
cation des exportations en zone franc : degré, sophistication
et dynamique » Macroéconomie et Développement n® 3, avril.

MACRODEV (Macroéconomie & Développement)

Cette collection a pour vocation de présenter les travaux menés par la division
Analyse macroéconomique et risque pays et les économistes de 'AFD dans le champ
de la macroéconomie du développement. Elle propose des analyses centrées sur
un pays, sur une région ou sur des enjeux de nature macroéconomique liés aux

processus de développement.

Les analyses et conclusions de ce document sont formulées sous la responsabilité de son

DemIRGuC-KUNT, A., L. KLAPPER, D. SINGER et P. VAN
OUDHEUSDEN (2015), “The Global Findex Database 2014:
Measuring Financial Inclusion around the World”, Policy Research
Working Paper 7255, Banque mondiale.

FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL (2015), « Septieme revue de
I’Accord au titre de la Facilité élargie de crédit et demande
de modification des critéres de réalisation », Rapport n°15/147,
Juin.

FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL (2014), « Sixieme revue de
I'’Accord au titre de la Facilité élargie de crédit et demande de
modification des criteres de réalisation », Rapport n°® 14/358,
Décembre.

FREUND, C. et RocHA, N. (2010), “What constrains Africa’s
exports?” Policy Research Working Paper 5184, Banque mondiale.

GUENGANT, J-P. (2014), « Comment bénéficier du dividende
démographique ? Replacer la population au centre des trajec-
toires de développement de la Cote d'Ivoire », AFD.

PNUD (2013), « Emploi, changements structurels et déve-
loppement humain en Cote d’lvoire », Rapport national sur
le développement humain.

PNUD et INS (2011), « Sources de croissance, pauvreté, inégalités
et implication de politique économique en Cote d’lvoire »,
septembre.

Directrice de la publication :
Anne PAUGAM

Directeur de la rédaction :
Gaél GIRAUD

Agence Francaise de Développement
5, rue Roland Barthes — 75598 Paris cedex 12
Tél.:33(1) 53 44 3131 - www.afd.fr

Dépot légal : 4« trimestre 2015
ISSN : 2116-4363

auteur. Elles ne refletent pas nécessairement le point de vue de I'AFD ou de ses institutions

partenaires.

@ © AFD / Macroéconomie & Développement / Octobre 2015

Conception et réalisation : Ferrari/Corporate — Tél.: 0142 96 05 50 - J. Rouy/ Coquelicot




