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RESUME ANALYTIQUE

En 2025, la croissance du produit intérieur brut (PIB) réel de Djibouti est estimée a 6,7%,
aprés 6,8% en 2024, soutenue principalement par les services portuaires et logistiques, les
télécommunications, I'énergie, le commerce et la construction. Les activités logistiques et
portuaires demeurent le principal moteur de croissance grace au role stratégique du pays dans
les échanges régionaux, tandis que les télécommunications et les investissements énergétiques
contribuent progressivement a la diversification économique. Le recul de l'inflation & -0,3% est dd
essentiellement a des facteurs externes, notamment la baisse des prix internationaux des produits
alimentaires et énergétiques.

A Thorizon 2026-2027, la dynamique de croissance devrait se maintenir, soutenue par
I'investissement et les échanges. Cependant, elle reste vulnérable aux aléas du marché mondial,
aux crises géopolitiques et au durcissement des conditions financiéres. Dans ce contexte, les
politiques économiques devront concilier consolidation budgétaire, soutenabilité de la dette et
soutien a 'investissement productif afin de renforcer la résilience et la transformation économique.
En dépit de ces bons résultats, le financement du développement demeure freiné par une assiette
fiscale limitée a pres de 11 % du PIB, le poids de I'’économie informelle et la rigidité des dépenses
publiques consacrées aux infrastructures et aux entreprises publiques.

Les risques budgétaires associés aux entreprises publiques restent élevés en raison de leur
endettement et des engagements contingents qu’elles génerent. L'élargissement de l'assiette
fiscale, la digitalisation de I'administration fiscale et une meilleure priorisation des dépenses
publiques constituent des mesures immédiates pour accroitre lefficacité des ressources
intérieures.

Le recours aux partenariats public-privé (PPP) et aux financements innovants, notamment verts
et de la diaspora, pourrait contribuer a réduire le déficit de financement, sous réserve d’'un
renforcement des capacités institutionnelles de préparation, d’évaluation et de suivi des projets.
Le renforcement de la gouvernance économique, de la transparence, de la supervision des
entreprises publiques est également essentiel pour limiter les risques budgétaires, améliorer la
confiance des investisseurs et réduire le codt du capital. Une meilleure coordination des politiques
publiques et un cadre réglementaire adapté favoriseraient ainsi le développement du systeme
financier en soutenant durablement la transformation économique dans un environnement
mondial fragmenté.
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INTRODUCTION
GENERALE

Djibouti, petite économie est-africaine a revenu intermédiaire, jouit d’'une situation géostratégique
unique. Situé a l'entrée de la mer Rouge, le pays contrble un des axes maritimes majeurs du
commerce international. Cette position stratégique lui confére un rble central dans les chaines
logistiques régionales, en particulier comme principal accés maritime de I'Ethiopie, pays enclavé
représentant I'essentiel du trafic portuaire djiboutien. Depuis les années 2000, le pays a engagé
d’'importants investissements dans les infrastructures portuaires, ferroviaires et énergétiques,
souvent réalisés dans le cadre de partenariats avec des investisseurs étrangers et financés par
'endettement extérieur. Cette stratégie d’investissement a permis de moderniser les capacités
logistigues nationales et de soutenir une croissance robuste, principalement tirée par les services
portuaires, le commerce, les télécommunications et les grands projets d’infrastructures.

Toutefois, le modele de croissance demeure fortement concentré et exposé a plusieurs
vulnérabilités, notamment la dépendance aux échanges avec I'Ethiopie, la sensibilité aux
fluctuations du commerce mondial et la faible diversification de la base productive. Malgré les
progrés réalisés, les autres secteurs productifs contribuent encore modestement a la création de
valeur et d’'emplois. Les contraintes structurelles persistent également, notamment la taille réduite
du marché intérieur, une base fiscale limitée et I'importance du secteur informel (60% du PIB) et les
rigidités lies aux dépenses d'infrastructures et aux entreprises publiques. Par ailleurs, le niveau
élevé de la dette publique (64% du PIB en 2025) et la dépendance aux financements extérieurs
réduisent les marges de manceuvre budgétaires et accentuent les risques de vulnérabilité externe.

Dans ce contexte, la mobilisation massive de capitaux est cruciale pour le développement du pays.
A court terme, les besoins d’investissement portent principalement sur les infrastructures urbaines,
I'énergie, 'acces aux services sociaux de base et le renforcement de la résilience climatique.
A plus long terme, les priorités concernent la diversification économique, le développement du
capital humain et l'approfondissement du systeme financier. Le theme du Rapport Pays 2026,
intitulé « Mobiliser le financement du développement a grande échelle de Djibouti dans un monde
fragmenté », revét ainsi une importance particuliere. Ce rapport examine les récentes tendances
économiques, les défis liés au financement du développement et les réformes institutionnelles
clés pour garantir une meilleure gouvernance, optimiser les dépenses publiques et stimuler une
croissance a la fois durable, inclusive et résiliente.
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PERFORMANCE ET
PERSPECTIVES
ECONOMIQUES

MESSAGES CLES

e |’économie djiboutienne a maintenu une croissance solide en 2025 (6,7% aprés 6,8% en
2024), portée par les services portuaires et logistiques, les télécommunications, et les
investissements publics. Linflation est devenue négative (-0,3%) grace a la baisse des cours
internationaux, tandis qu’un léger excédent budgétaire a été enregistreé.

e  Cette performance macroéconomique coexiste toutefois avec un surendettement persistant,
reflétant le poids d’investissements passés financés par emprunt et a forte intensité
capitalistique. Lexcédent courant élevé (16,8% du PIB) s’explique principalement par les
recettes des services logistiques et les flux liés aux bases militaires.

e |esperspectives macroéconomiques pour 2026—-2027 demeurent favorables maisincertaines,
dépendantes du corridor éthiopien, des tensions en mer Rouge et de I'environnement
commercial mondial. Dans ce contexte, le principal défi reste de rendre la croissance plus
inclusive, en diversifiant 'économie, en créant des emplois et en renforcant la mobilisation des
ressources intérieures.

1.1 Introduction la volatilité du commerce mondial et les
chocs climatiques, et propose des options de

Ce politiques pour renforcer la résilience et soutenir

macroéconomique

chapitre analyse la
récente de Dijibouti

mettant 'accent sur sa capacité a financer le

performance

en Une croissance plus inclusive.

développement. Il montre qu'une croissance  1-2 Performance de croissance

élevée, concentrée dans des secteurs

Au cours des cing dernieres années, Djibouti

capitalistiques et largement financés par

a maintenu une croissance soutenue, avec
un PIB réel en hausse de 7,4% en 2023, 6,8%
en 2024 et 6,7% en 2025. Cette performance
s’inscrit dans une trajectoire de croissance

des ressources externes, ne se traduit pas
automatiquement par une hausse des recettes
publiques ni par un espace budgétaire accru.
’analyse couvre les tendances jusqu’en 2025

et propose des perspectives pour 2026-2027,

en examinant la croissance, linflation, les
finances publiques, la dette, les flux financiers et
les résultats sociaux. Elle identifie les principaux
déterminants de la dynamigque économique
ainsi que les contraintes de mobilisation des
ressources. Le chapitre met en évidence les
risques associés, notamment la dépendance

au trafic éthiopien, les tensions en mer Rouge,
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relativement robuste observée depuis le début
des années 2000, malgré plusieurs épisodes de
ralentissement liés aux chocs internationaux.
Entre 1980 et 2025, I'économie djiboutienne
a connu une volatilité plus marquée que la
moyenne africaine, mais elle a également
affiché des phases d’expansion plus rapides,
investissements

reflétant l'importance des

et de son intégration aux flux commerciaux




—_ a4 N
N o o =

Croissance réelle du PIB (%)

Récession début des

années 1980

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

régionaux. Le principal moteur structurel
de cette performance reste le secteur des
services, dominé par les activités portuaires
et logistiques, qui tirent parti de la position
géostratégique du pays et de sonrdle de corridor
pour I'Ethiopie. Les télécommunications et,
dans une moindre mesure, le commerce et les
services financiers constituent des moteurs
secondaires. A court terme, la croissance est
également soutenue par des facteurs plus
cycliqgues, notamment les investissements
publics et les flux d’investissement direct
étranger (IDE) orientés vers les infrastructures
qui stimulent la construction et les travaux
publics. Du cbté de la demande, la croissance

est portée principalement par les exportations

de services logistiques et les investissements,
complétés par une consommation intérieure
modérée. Toutefois, cette dynamique reste
concentrée, peu diversifiee et fortement
tributaire de secteurs capitalistiques. Elle est
également peu intensive en emplois formels,
ce qui limite ses effets sur le marché du travail.
Par conséquent, les effets sur I'emploi et la
réduction de la pauvreté restent limités, ce
qui pose la question d'une croissance plus
inclusive. Enfin, la spécialisation accroit la
vulnérabilité de '’économie aux chocs externes,
notamment aux fluctuations du commerce
mondial et aux perturbations du corridor
éthiopien.

Figure 1 : Performance de croissance historique de Djibouti, 1980-2025
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1.3 Autres évolutions
macroéconomiques et sociales
récentes

1.3.1 Politique monétaire, inflation, taux
de change

La politique monétaire de Djibouti est fondée
sur un régime de caisse d’émission, avec un
ancrage du franc djiboutien (FDJ) au dollar
ameéricain (US$). Ce dispositif limite 'autonomie
de la politigue monétaire, mais assure une

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

= Afrique de I'Est

forte stabilité du taux de change et contribue
a ancrer les anticipations d’inflation. Dans ce
cadre, I'orientation monétaire reste globalement
neutre, Iajustement macroéconomique
reposant davantage sur la politique budgétaire.
Apres un pic de 5,2% en 2022 lié aux tensions
sur les chaines d’approvisionnement et a la
hausse des prix de I'énergie, l'inflation a ralenti
a 2,1% en 2024, avant de devenir légerement
négative (-0,3%), sous l'effet de la baisse des
cours mondiaux de I'énergie et des produits

alimentaires. Toutefois, cette inflation négative
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doit étre interprétée avec prudence, car elle
traduit aussi la forte dépendance du pays
aux importations. Les chocs extérieurs
se répercutent directement sur les prix de
I'énergie et des produits alimentaires, les codts
du transport, les variations du dollar et les
perturbations du commerce régional. Cette
situation rend l'inflation instable et montre la
vulnérabilité¢ de I'économie face aux chocs

externes.
1.3.2 Secteur financier

Le secteurfinancier djiboutien reste globalement
stable, mais sa contribution au financement de
I'économie demeure encore limitée. Le systéeme
bancaire est largement dominé par les banques
commerciales, principalement orientées vers
le commerce et les services. Les indicateurs
prudentiels indiquent une situation globalement
adéquate : le ratio de solvabilité (12,5%) respecte
les normes réglementaires, et les créances
douteuses (2,7%) restent contenues, traduisant
une gestion prudente des risques. Les dépdts
bancaires ont continué de croitre, atteignant
515 milliards FDJ en 2025 (soit 62,8% du PIB),
contre 480 milliards FDJ en 2024 (62,9%). Les
crédits a I'’économie ont également augmenté
de 244 a 284 milliards FDJ entre 2024 et 2025
(32 et 34,6% du PIB respectivement), mais
cette progression reste insuffisante au regard
des besoins de financement de I'économie.

Cette stabilité prudentielle masque toutefois
des limites structurelles de [lintermédiation
financiere. Lacces au crédit demeure restreint,
en particulier pour les petites et moyennes
entreprises (PME), en raison du manque de
garanties, d’une information financiere limitée,
d’'un cadre juridique perfectible et d’'un co(t
du risque élevé. En privilégiant des activités
a faible risque, les banques financent peu les
secteurs productifs émergents. Cela freine la
diversification économique et limite la création
d’emplois formels, réduisant ainsi I'impact
du secteur financier sur la transformation

économique.

1.3.3 Politique budgétaire et dette
publique

Depuis 2023, Dijibouti a engagé une
consolidation progressive de sa politique
budgétaire. En 2025,
global est devenu légerement excédentaire
a 0,1% du PIB, contre un déficit de 2,5% en

2024. Cette amélioration résulte a la fois d’une

le solde budgétaire

hausse des recettes et d’une maitrise relative
des dépenses. Les recettes fiscales et les
recettes non fiscales ont, respectivement,
augmenté de 0,2 et de 0,8 point de PIB. Du
coté des dépenses, la rationalisation a surtout
concerné les dépenses courantes, tandis que
les investissements publics restent élevés et
largement financés par la dette.

Figure 2 : Tendances de |’équilibre budgétaire et de la dette publique de Djibouti
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Source : Données des administrations nationales, du FMI et de la BAD, mars 2026
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La consolidation budgétaire a favorisé une
diminution du ratio de la dette publique, qui
est passé de 69,6% du PIB en 2024 a 64%
en 2025. Cette amélioration récente s’inscrit
dans un contexte marqué par une forte
accumulation de dette depuis les années
2010 pour
d’infrastructures. Parallelement, sa composition

financer d’importants projets
s’est transformée, avec une diminution relative
du poids des financements concessionnels
traditionnels au profit de créanciers bilatéraux

non-membres du Club de Paris et d’un recours
accru au marché intérieur. Toutefois, le pays
reste en situation de surendettement, en raison
du niveau encore élevé de la dette et de sa
concentration sur un nombre limité de grands
La
budgétaire dépendra donc davantage de la

projets  d’infrastructures. soutenabilité
qualité et de la rentabilité des investissements
publics que de la seule amélioration du solde

budgétaire.

Figure 3 : Dette brute et décomposition par type de créancier en Afrique, 2000-2024
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Figure 4 : Répartition des maturités de la dette par instrument en Afrique, 2015-2024
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Selon les données régionales disponibles, la
part des recettes publiques consacrées au
service de la dette extérieure de Djibouti a
reculé de 8,4% du PIB entre 2015 et 2019 a
7,2% sur la période 2020-2023 alors que le
service de la dette a rapidement progressé
dans la plupart des pays de I'Afrique de I'Est.
Les paiements d'intéréts représentent une

29
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Ans

20 25 30

part croissante des
qui pourraient autrement étre affectées aux

ressources publiques

dépenses sociales, notamment de santé, et
de développement. Cette situation illustre les
contraintes exercées par le service de la dette
sur 'espace budgétaire et souligne la nécessité
de renforcer la mobilisation des ressources
intérieures.
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Figure 5 : Service de la dette extérieure en Afrique de I'Est, 2015-2023
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Source : Calculs des services de la BAD a partir des données des Statistiques sur la dette internationale (BM)

Figure 6 : Paiements d’intéréts sur la dette publique et dépenses de santé, 2021-2023
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Source : CNUCED, base de données « A World of Debt (2025).

Au-dela des risques budgétaires, le niveau
élevé de l'endettement pourrait également
peser sur la productivité et les perspectives
de croissance a long terme. Les analyses de
corrélation entre le ratio dette publique/PIB
et les indicateurs de productivité montrent
une relation globalement
'endettement et la production par travailleur
tout comme la productivité globale des facteurs.

négative entre

Les pays du continent présentant des niveaux
de dette plus élevés tendent a enregistrer des
niveaux de productivité du travail et des facteurs
plus faibles. Cette relation peut s’expliquer par
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le fait qu’'une part croissante des ressources
publiques est mobilisée pour le service de la
dette, réduisant ainsi la capacité de I'Etat a
financer des investissements productifs. Dans
le cas de Djibouti, I'enjeu central consiste a
garantir que les projets d’investissements en
infrastructures générent des gains durables
de productivité¢ et de compétitivité. Le cas
échéant, le poids de la dette pourrait limiter
les gains futurs de productivité totale des
facteurs et réduire le potentiel de croissance de
I'économie.




Figure 7 : Relation entre dette rapportée au PIB et productivité en Afrique
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1.3.4 Position externe — Flux financiers
externes

Malgré une ameélioration de ses équilibres
extérieurs en 2025, Djbouti demeure
structurellement vulnérable. Le compte courant
a dégagé un excédent de 16,8% du PIB en
2025, contre 14,7% en 2024, principalement
lié aux recettes des services portuaires et
logistiques, aux revenus des bases militaires
et aux flux associés au corridor éthiopien. Cet
excédent reflete ainsi une forte spécialisation
plutdt qu’un rééquilibrage durable des
échanges. Les réserves internationales ont
légerement progressé pour atteindre 2,6
mois d’importations, un niveau encore limité
au regard de l'exposition du pays aux chocs
externes. Les investissements directs étrangers
restent dynamiques, mais concentrés dans
les infrastructures et les services. L'équilibre
extérieur, tres dépendant du corridor éthiopien,
reste exposé a des crises persistantes en mer
Rouge et aux aléas du commerce mondial.
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1.3.5 Evolutions sociales

En dépit d’'un dynamisme économique continu,
'impact social demeure restreint illustrant
une croissance inégalitaire, peu génératrice
d’emplois et sans mécanismes de redistribution
efficaces. Le PIB par habitant a augmenté
de 54% en 2025, un rythme nettement
supérieur a ceux observés en Afrique et au
niveau mondial, reflétant une amélioration
du niveau de revenu moyen. Toutefois, cette
progression ne se traduit pas encore par une
réduction substantielle de la pauvreté, estimée
a 33,8%, ce qui suggere une répartition inégale
des bénéfices de la croissance. Le chdmage
des jeunes (73%) reste trés élevé, traduisant
une capacité d’absorption limitée du secteur
privé, liée a la concentration sectorielle, a
'inadéquation des compétences et au poids
du secteur informel.

Figure 8 : Croissance du PIB réel par habitant, 2021-2027
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Source : Statistiques de la BAD et Perspectives de I'économie mondiale du FMI, avril 2026 et estimations de la
Division de la population des Nations-Unies ; e-estimé(e) ; p-projeté(e)
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Tableau 1: Indicateurs macroéconomiques et sociaux clés

Indicateurs 2021 2022 2023 2024 2025 (e) 2026 (p) 2027 (p)
Taux de croissance du 4,4 52 74 6,8 6,7 6,5 6,8
PIB réel (%)

Inflation (%) 1,2 5,2 1,5 2,1 -0,3 2,4 1,7
Solde budgétaire (dons -3,1 -1,6 -3,5 -2,5 0,1 -1,9 -1,0
inclus) (% PIB)

Solde primaire (% PIB) -3,0 -0,8 -3,3 0,0 0,6 -0,7 0,0
Solde du compte courant 31,0 18,8 18,2 14,7 16,8 141 14,6
(% PIB)

PIB par habitant (US$) 3 051 3283 3792 3974 4188 4423 4683
Population totale (millions) 1,001 1,013 1,024 1,067 1,102 1,138 1,175
Espérance de vie a la 63,4 63,6 63,7 63,9 64,1 64,3 64,5

naissance (ans)

Sources : données des autorités nationales, Département des statistiques de la BAD, mars 2026, FMI, BM et

ONU ; estimations (e) et projections (p) basees sur les calculs des auteurs.

1.4 Perspectives
macroéconomiques et risques

1.4.1 Perspectives (Croissance
économique — inflation — situation fiscale

et externe)

Les perspectives macroéconomiques pour
2026-2027 sont globalement favorables, mais
restent incertaines. La croissance du PIB réel
est projetée a 6,5% en 2026 et 6,8% en 2027,
soutenue par les investissements dans les
infrastructures et le dynamisme des services.
Ces performances placeraient Djibouti parmi
les économies les plus dynamiques de la
région, dans un contexte ou la croissance

mondiale devrait demeurer modérée et les
économies du continent continuent de faire
face a des défis importants. Linflation devrait
rebondir a 2,4% en 2026, sous l'effet de la
hausse attendue des cours mondiaux de
I'énergie et des denrées alimentaires, avant
de se modérer a 1,7% en 2027. La situation
budgétaire devrait se détériorer, avec un déficit
de 1,9% du PIB en 2026 puis de 1% en 2027, en
raison de dépenses exceptionnelles liées aux
incertitudes géopolitiques. Le compte courant
devrait conserver un excédent élevé, mais
en baisse, a 14,1% du PIB en 2026 avant de
remonter a 14,6% en 2027, traduisant la hausse
des importations liées aux investissements et
au développement des infrastructures.

Figure 9 : Perspectives de croissance du PIB réel, 2021-2027
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1.4.2 Risques

Les perspectives économiques de Dijibouti
sont exposées a des risques significatifs,
principalement externes. Le principal facteur
de vulnérabilité réside dans les perturbations
persistantes en mer Rouge, susceptibles
de réduire les flux maritimes, d’accroitre les
co(ts logistiques et de peser sur les recettes
portuaires. La forte dépendance du pays au
corridor éthiopien constitue également un
risque majeur : toute déviation du transit vers
des ports concurrents entrainerait une baisse
des exportations de services et des revenus
associés. Par ailleurs, les tensions régionales
pourraient freiner les investissements privés et
perturber les échanges commerciaux. Parmi
les risques secondaires figurent les chocs
climatiques, susceptibles d’endommager les
infrastructures et d’accroitre les pressions
budgétaires et sociales. Des risques
domestiques persistent aussi, notamment la
lenteur des réformes, l'insuffisante mobilisation
fiscale, les investissements publics inefficaces
et la faible diversification économique.

1.5 Recommandations politiques

Les options de politigue économique doivent
répondre aux vulnérabilités  identifiées
précédemment, notamment une croissance
concentrée dans les services logistiques,
une faible mobilisation des ressources
domestiques, un espace budgétaire limité et
une forte exposition aux chocs externes. Lenjeu
central est de transformer une croissance
soutenue mais peu inclusive en un levier plus
large de financement du développement et de
création d’emplois. A court terme, la priorité est
de consolider la stabilit¢ macroéconomique

tout en préservant les investissements
essentiels. Cela passe par une meilleure
mobilisation des recettes publiques, en

élargissant progressivement I'assiette fiscale,
en réduisant les exonérations peu efficaces
et en modernisant l'administration fiscale
gréce a la digitalisation et au renforcement
des contrdles. La formalisation de I'économie
doit étre progressive et encouragée par des
incitations pour éviter de freiner lactivité et
'emploi. En paralléle, il est essentiel d’améliorer
l'efficacité de linvestissement public pour
garantir la soutenabilité budgétaire et de la
dette. Il s'agit de mieux prioriser les projets en
fonction de leur impact socio-économique, un
renforcement des analyses codts-bénéfices
et un suivi plus rigoureux des résultats. Une
meilleure gestion des entreprises étatiques
est également nécessaire afin de réduire les
risques budgétaires et d’améliorer la qualité
des dépenses publiques. A moyen terme,
la diversification économique constitue le
principal levier de transformation structurelle.
Elle passe par le développement de secteurs
complémentaires aux services logistiques,
notamment les services numeériques, les
énergies renouvelables et certains services
a forte valeur ajoutée. Cela requiert des
investissements ciblés dans les infrastructures
énergétiques, la connectivité numérique et le
capital humain. Le développement du secteur
privé est également prioritaire. Laccés au
financement doit étre amélioré, surtout pour les
PME, a travers des mécanismes de garantie,
une meilleure information financiere et un
cadre juridique plus prévisible. La simplification
administrative et la stabilité réglementaire
sont  indispensables  pour  encourager
l'investissement et I'entrepreneuriat. Enfin, le
renforcement du capital humain est primordial
pour une croissance inclusive. Lamélioration de
I'éducation, de la formation professionnelle et
de I'adéquation entre compétences et marché
du travail permettra de réduire le chémage des
jeunes et de mieux répartir les bénéfices de la
croissance.

Encadré 1: Implications de la guerre au Moyen-Orient pour Dijibouti

Djibouti est fortement exposé aux effets de la guerre au Moyen-Orient en raison de sa
dépendance aux importations, de sa position stratégique en mer Rouge et de sa faible
diversification économique. Les perturbations du trafic maritime, la hausse des colts
logistiques et les effets de la répercussion des cours mondiaux entrainent une inflation
plus élevée, une détérioration du compte courant et des pressions budgétaires liées
aux subventions. Linsécurité alimentaire et la vulnérabilité sociale pourraient également
s’aggraver. Les autorités ont mis en place une « task force », maintiennent les subventions
sur les hydrocarbures et les denrées alimentaires et renforcent la protection sociale, tout
en engageant des mesures de résilience a moyen terme. Les partenaires techniques
appuient principalement la sécurité alimentaire et les filets sociaux. Dans ce contexte,
un appui de la Banque combinant soutien budgétaire d’urgence et investissements en
résilience, apparait pertinent malgré des capacités d’absorption limitées.
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MOBILISER DES CAPITAUX
A GRANDE ECHELLE
POUR UNE CROISSANCE
ACCELEREE ET
RESILIENTE A DJIBOUTI

MESSAGES CLES

e Djibouti fait face a une contrainte structurelle majeure : une mobilisation limitée des capitaux
domestiques malgré des atouts géostratégiques importants. Les priorités immédiates
concernent I'élargissement de l'assiette fiscale, I'approfondissement du systeme financier et
la réduction des risques budgétaires liés aux entreprises publiques et a I'endettement.

e |afaiblesse de I'intermédiation financiére et le faible investissement privé productif renforcent
la dépendance aux financements extérieurs, dans un contexte mondial marqué par
une volatilité accrue des flux de capitaux. Plusieurs leviers de financement restent sous-
exploités, notamment les partenariats public-privé, les financements verts et la diaspora,
dont la mobilisation demeure freinée par des capacités institutionnelles limitées, un cadre
réglementaire encore incomplet et un faible pipeline de projets bancables.

e |a valorisation du capital naturel, la digitalisation fiscale et I'intégration régionale offrent
cependant des opportunités pour attirer des capitaux plus stables, productifs et orientés
vers une croissance inclusive et résiliente.

long terme, soutenue par des mécanismes de
financement diversifiés et résilients.

2.1 Introduction

Ce chapitre explore les stratégies permettant
a Djibouti
sa transformation économique face aux

’analyse identifie

d’étranglement majeurs :

plusieurs goulots

une base fiscale

de financer a grande échelle

limitée & prés de 11% du PIB, I'importance du
secteur informel, une faible profondeur du crédit

incertitudes mondiales et aux vulnérabilités
actuelles. Il accorde la priorité sur la mobilisation

des ressources internes, l'optimisation des
finances publiques et le développement du
secteur financier, pour réduire la dépendance
a des financements externes devenus trop
onéreux et instables. Dans un contexte ou
accélération de la croissance économique
constitue une condition essentielle pour
atteindre
durable,
qu’un relevement durable du taux de croissance

les objectifs de développement

I'expérience internationale montre

nécessite une mobilisation accrue du capital a
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au secteur privé et des risques budgétaires
liés aux entreprises publiques. Elle souligne
également les pertes associées aux inefficacités
et aux flux financiers illicites, qui réduisent les
ressources disponibles pour le financement
du développement. Le chapitre examine
ensuite les leviers susceptibles d’accroitre
les flux de capitaux productifs, notamment la
formalisation progressive de I'économie, le
développement des PPP, les financements

verts et la mobilisation de la diaspora. Il analyse




aussi les opportunités offertes par les marchés
financiers régionaux et les crédits de carbone,
dont le développement nécessitera toutefois
un cadre réglementaire renforcé, une meilleure
gouvernance économique et un portefeuille de
projets bancables.

2.2 Quantifier les besoins de
financement du développement
de Djibouti

Lesbesoins enfinancements du développement
a Djibouti demeurent élevés pour soutenir la
transformation structurelle, notamment dans
les infrastructures, I'énergie, les transports
et le capital humain. Selon les estimations du
Rapport Pays 2024, fondées sur les besoins
les capacités de
financement disponibles, les investissements

sectoriels prioritaires et

nécessaires atteignent environ 333 millions

US$ par an (8,4% du PIB), pour un déficit de
financement estimé a pres de 271 millions
US$ (7% du PIB). Les infrastructures routiéres
représentent environ 66% des besoins, devant
I'éducation (15%) et I'énergie (12%). Malgré les
efforts de consolidation budgétaire, les recettes
fiscales couvrir

restent insuffisantes pour

ces besoins. Les contraintes budgétaires
sont renforcées par le poids du service de
la dette, des dépenses courantes rigides et
des engagements liés aux infrastructures et
aux entreprises publiques. Cette situation

accroit les risques de dépendance aux
financements extérieurs et limite les marges
d’investissement. Elle souligne la nécessité
de renforcer la mobilisation des ressources
internes, l'efficacité des dépenses publiques et
les capacités institutionnelles d’absorption des

investissements.

Figure 10 : Flux des investissements directs étrangers a Djibouti et dans d’autres pays de

I’Afrique de I'Est, 2020-2024
En millions US$
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Source : Données estimées par le Département des statistiques de la BAD

2.3 Mobiliser les ressources
fiscales a grande échelle

2.3.1 Génération de revenus

Le systeme de mobilisation des recettes a
Djibouti est essentiellement tributaire de la
fiscalité, des droits de douane et des revenus
portuaires. Aussi, la croissance observée
récemment reste fragile et elle se caractérise
par sa forte dépendance vis-a-vis des facteurs

de revenus volatils et sensibles aux fluctuations

du marché sous-régional. Les recettes fiscales
domestiques ont fortement progresse,
passant de 0,13 milliard US$ en 2000 a plus
de 0,78 miliard US$ en 2024, témoignant
d’'une amélioration de la mobilisation des
ressources internes. Cependant, leur part dans
le PIB est restée relativement stable (14-17%),
indiquant que cette hausse a principalement
suivi la croissance économique plutét qu’une
augmentation de l'effort fiscal. Le lien positif

entre croissance du PIB et recettes fiscales
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révele ainsi un potentiel de mobilisation des de contrle et de gestion des arriérés
ressources encore insuffisamment exploité. demeurent limitées. Cette faible diversification
’évaluation PEFA (Dépenses publiques et des recettes fragilise la stabilité budgétaire et
responsabilité  financiere) 2022  souligne accroit I'exposition aux chocs externes. Le
plusieurs faiblesses structurelles : une base renforcementdurable desressources publiques
fiscale étroite, des exonérations importantes, nécessite ainsi I'élargissement de I'assiette
une couverture incompléte des contribuables et fiscale, la rationalisation des exonérations, la
des écarts entre prévisions et recouvrements.  digitalisation de l'administration fiscale et le
Les petites entreprises et une large partie du  renforcement des capacités de recouvrement
secteur informel restent faiblement intégrées et de contrdle.

au systeme fiscal, tandis que les capacités

Figure 11 : Evolution des recettes fiscales totales (hors subventions), 2000-2024
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2.3.2 Structure fiscale et administration davantage l'assiette et limitent le rendement
des recettes a Djibouti : tendances, fiscal. L'évaluation PEFA 2022 met en évidence
lacunes et défis plusieurs faiblesses administratives, notamment
une couverture incompléte des contribuables,
La structure fiscale de Dijibouti repose des contrdles fiscaux insuffisants et une gestion
principalement sur les impots indirects, en encore partielle des arriérés.
particulier la TVA et les droits de douane,
ainsi que sur les impots directs appliqués aux Malgré des progrés en digitalisation, les
salaires et aux sociétés. systemes fiscaux et douaniers restent
fragmentés et peu interopérables. Ces
Cette configuration reflste une base fiscale contraintes limitent la mobilisation des recettes
étroite, liée au poids du secteur formel et a la et I'équité fiscale. Les priorités portent sur la
faible diversification de I'économie formelle. rationalisation des exonérations, I'élargissement
Les exonérations et régimes dérogatoires de l'assiette et le renforcement des capacités
environ 19% du PIB en 2022) réduisent administratives et numériques.
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Figure 12 : Taux légaux de |'impét sur le revenu des personnes physiques (PIT) a Djibouti
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2.3.3 Efficacité fiscale, élasticité et
écarts structurels de recettes a Djibouti

Lefficacité fiscale de Djibouti reste inférieure
a son potentiel économique : malgré une
croissance soutenue, les recettes fiscales
stagnent autour de 11-12% du PIB, un niveau
inférieur a plusieurs économies comparables
delarégion. Ce faible dynamisme s’explique par
une base imposable étroite, la prédominance
du secteur informel et des exonérations
importantes, notamment dans les secteurs
des services.

logistiques, portuaires et

Soudan
Burundi
Comores
Djibouti
Erythrée
Somalie

Les constats du PEFA 2022 soulignent
en outre des faiblesses persistantes : une
faible couverture des contribuables,
contrOles fiscaux insuffisants et une gestion
La concentration

des

incompléte des arriérés.
des recettes sur quelques secteurs accroit
leur volatilité et réduit la capacité du systeme
fiscal a capter durablement la croissance. Ces
contraintes refletent également des capacités
institutionnelles en matiere de
gouvernance fiscale, de systemes d’information

limitées

et de suivi des exonérations.

Figure 13 : Elasticité fiscale a Djibouti et en Afrique de I'Est (analyse comparative)
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Figure 14 : Elasticité fiscale sectorielle & Djibouti et en Afrique de I'Est (analyse comparative)
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2.3.4 Libérer le potentiel inexploité des
recettes de Djibouti

Djibouti peut transformer son potentiel
fiscal inexploité en recettes effectives grace
a des réformes ciblées et séquencées.
L’élargissement de I'assiette fiscale devrait
prioritairement intégrer les petits commerces,
informels via des
des

rationalisation

transports et services
régimes simplifies et incitations  a
la La
exonérations fiscales permettrait de réduire les
pertes de recettes, en distinguant celles qui

soutiennent l'investissement productif de celles

formalisation. des

a faible impact économique. Le renforcement
des capacités de I'administration fiscale —
contrdles, recouvrement, ressources humaines
et gouvernance des données- demeure
essentiel. La digitalisation des déclarations et
paiements, combinée a linterconnexion des
bases de données publiques, exige toutefois
des systemes d’information interopérables et
fiables. Enfin, une coordination accrue entre
administrations  publiques améliorerait la
transparence, limiterait la fraude et renforcerait
durablement la mobilisation des ressources

internes.

Tableau 2 : Instruments politiques pour une mobilisation efficace des recettes a Djibouti

Leviers Instrument fiscal

Elargissement de
I'assiette

Digitalisation fiscale

Administration fiscale
des capacités

TVA et fiscalité indirecte Optimisation de la TVA et des

droits de douane

Gouvernance
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Réduction des exonérations,
intégration du secteur informel

E-déclaration, E-paiement

Contrdles ciblés, renforcement

Transparence et simplification

Objectif

Augmenter les recettes fiscales

Améliorer le recouvrement et la
transparence

Accroitre I'efficacité de la collecte

Générer des recettes de court terme

Renforcer la conformité fiscale

Burundi




Figure 15 : Ratio recettes fiscales/PIB de Dijibouti, 2019-2025 ou 2024
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2.3.5 Réformes des recettes et
séquencage

A Dijibouti, un séquencage progressif des
réformes fiscales est essentiel pour accroitre
durablement les recettes publiques tout en
limitant les risques de mise en oeuvre. Les
premieres mesures devraient privilégier des
actions a gains rapides et techniquement
accessibles, la digitalisation des
déclarations et des paiements, le renforcement
lamélioration du
recouvrement des arriérés et le suivi des
Ces réformes

comme
des contrbles fiscaux,

principaux  contribuables.
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peuvent générer des recettes additionnelles a
court terme en réduisant la fraude et les pertes
de recouvrement. Dans un second temps,
réformes plus complexes pourraient
I'élargissement

des
étre engagées, telles que
de
exonérations peu productives et I'ajustement

Leur réussite

I'assiette fiscale, la rationalisation des
ciblé des taux dimposition.
dépendra du
ressources humaines,

cependant renforcement

des des systemes
d’'information et de la gouvernance fiscale afin
d’assurer une meilleure acceptabilité sociale et

institutionnelle.

Figure 16 : Chronologie du séquencage des réformes : des victoires rapides a la capacité

budgétaire durable
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Encadré 2 : Réformes fiscales clés visant a renforcer la mobilisation des ressources nationales

Djibouti doit prioritairement élargir son assiette fiscale, notamment en réduisant les
exonérations non ciblées et en intégrant progressivement le secteur informel. La
modernisation de I'administration fiscale constitue un levier essentiel a travers la
digitalisation des déclarations et paiements, ainsi que le renforcement des capacités de
contréle. amélioration de la conformité fiscale et de la coordination entre administrations
permettrait de réduire les pertes de recettes. A moyen terme, une révision de la structure
fiscale, aujourd’hui dominée par les imp6ts indirects, favoriserait une meilleure équité.
Le séquencgage des réformes est crucial : des mesures rapides (digitalisation, contréles)
doivent précéder des réformes structurelles plus profondes. Lensemble vise a mobiliser
durablement des recettes sans accroitre notablement la pression fiscale.

2.3.6 Leviers institutionnels et interne  demeure également essentiel pour
numeérisation des systemes de collecte

des recettes a Djibouti

accroitre  l'efficacité  administrative et la

redevabilité. La numérisation constitue un levier

complémentaire majeur. La généralisation des

Des institutions fiscales solides et des systemes  ygclarations et des paiements en ligne simplifie

numeériques performants sont indispensables o5 ggmarches, réduit les colts de conformité et
pour renforcer la collecte des recettes a
Dijibouti. Cela implique un cadre juridique plus

clair, des procédures fiscales simplifiées et une

limite les risques de fraude. Linterconnexion des
bases de données publiques permet d’identifier
les doublons, de mieux cibler les contrOles et

meilleure coordination entre administrations afin d'élargir la couverture des contribuables. Enfin

de réduire la fragmentation des informations et o plus grande transparence et un traitement
équitable des contribuables

durablement la confiance fiscale.

d’améliorer le recouvrement. Le renforcement renforceraient

des capacités humaines, de la gouvernance
des données et des mécanismes de contrble

Encadré 3 : Actions clés et réformes visant & modemiser la collecte des recettes a

Djibouti

La modernisation de la collecte des recettes repose d’abord sur la digitalisation compléete
des procédures fiscales et douaniéres, incluant la E-déclaration et le E-paiement. Le
renforcement des systemes d’information et I'interconnexion des bases de données
(fiscales, douanieres, bancaires) vont permettre d’améliorer la tracabilité et de réduire
la fraude. Le développement d’une gestion des risques et de contrdles ciblés accroit
I'efficacité des vérifications. Parallelement, la simplification des procédures fiscales
favorise la conformité volontaire. Le renforcement des capacités de I'administration fiscale
et douaniere reste essentiel. Enfin, une meilleure coordination entre institutions et une
transparence accrue contribuent a améliorer durablement le recouvrement des recettes.

2.3.7 Réle de la coopération
internationale et des partenaires de
développement

A Dijibouti, les partenaires de coopération
internationale et de développement jouent un
rOle déterminant dans le renforcement des
capacités fiscales et administratives. Le Fonds
monétaire international soutient la gouvernance
fiscale, les réformes de politique fiscale et la
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modernisation des administrations financieres.
La Banque mondiale et la Banque africaine
de développement appuient la digitalisation
des procédures, I'amélioration des systemes
d’information et linterconnexion des bases
de données publiques. LUnion européenne
et I'Agence frangaise de développement
contribuent au renforcement des compétences
techniques et des cadres juridiques. Ces

appuis ont permis des progres en matiere




de transparence fiscale, de modernisation
administrative et de conformité. Toutefois,
la fragmentation des interventions, les
chevauchements de programmes et la faible
coordination institutionnelle réduisent parfois
leur efficacité. Une meilleure harmonisation
des appuis, centrée sur le transfert durable de
compétences et la gouvernance fiscale, reste

essentielle.

2.4 Améliorer les systémes de
gestion des finances publiques

2.4.1 Situation de Djibouti : des
progrés marqués par des lacunes

institutionnelles persistantes

Djibouti a enregistré des progres récents

dans la mobilisation des recettes et la
modernisation de la gestion des finances
publiques. Lintroduction progressive d’outils
numeériques, le renforcement du suivi des
contribuables et I'amélioration de certaines
fonctions de recouvrement ont contribué a
des gains d’efficacité administrative et a une
meilleure tracabilité des recettes. Cependant,
les évaluations du PEFA 2022 et les missions
d’assistance technique du FMI ont souligné
capacités
insuffisante

des faiblesses persistantes

humaines limitées, coordination
entre administrations fiscales et douanieres,
application inégale des regles et mécanismes
de contrble interne encore fragiles. Limportance
du secteur informel, combinée & des défis
de gouvernance, de transparence et de
redevabilité, réduit la capacité du systeme fiscal
a élargir durablement I'assiette et a stabiliser les

recettes publiques a long terme.

2.4.2 Progrés en matiere de
transparence et de responsabilité

budgétaire

La
progressivement améliorée a Djibouti grace

transparence budgétaire s’est
a une diffusion plus réguliere des rapports
financiers, des lois de finances et des données
d’exécution budgétaire. Lintroduction d’outils
numériques a renforcé le suivi des dépenses, la
tracabilité des opérations et certaines fonctions

d’audit interne. Toutefois, I'analyse du PEFA

2022 souligne des limites persistantes : un
acces encore partiel aux données fiscales, une
couverture incompléete des audits, une qualité
inégale des informations financiéres et une
faiblesse des mécanismes de contrble interne.
Les dispositifs de lutte contre la corruption
et de

insuffisamment développés. Ces contraintes

redevabilité demeurent également
réduisent la confiance des contribuables, des
investisseurs et des partenaires techniques.
Le graphique comparatif ci-aprés met en
évidence que les pays associant des niveaux
de prélevement plus élevés a une meilleure
qualité des services publics tendent a
bénéficier d’une relation plus solide entre I'Etat
et les citoyens. A l'inverse, lorsque les services
publics sont insuffisants, les contribuables
peuvent percevoir qu'ils doivent financer eux-
mémes certains services essentiels en plus
de s’acquitter de leurs impdts, ce qui affaiblit
'acceptation de I'impdt et la confiance dans
les institutions publiques. Dans ce contexte, le
renforcement du contrat fiscal et social passe
non seulement par une meilleure gouvernance
des finances publiques, mais également par
une amélioration de la qualité et de I'accessibilité
des services publics. Malgré les progres
récents, des réformes supplémentaires restent
nécessaires pour renforcer durablement la
crédibilité, la transparence et la performance

du systéeme budgétaire.

2.4.3 La transparence budgétaire ne
s’est pas traduit par une crédibilité

Les progres en matiere de transparence
budgétaire ont amélioré lacces aux
informations financieres, mais leur traduction
en crédibilité demeure limitée. Selon le PEFA
2022, des écarts significatifs persistent entre
prévisions et exécutions, tant pour les recettes
que pour les dépenses. Ces écarts s’expliquent
par des prévisions de recettes optimistes, des
ajustements budgétaires en cours d’exercice
et l'apparition de dépenses non planifiées. Ces
écarts affectent la fiabilité du budget, réduisent
la prévisibilité de l'action publique et peuvent
fragiliser la confiance des investisseurs et
des partenaires. lls traduisent également des
faiblesses dans la planification budgétaire,

la gestion de la trésorerie et la coordination
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entre administrations. Malgré une meilleure

transparence documentaire, I'exécution
budgétaire reste peu alignée sur les prévisions

initiales. Le renforcement du cadre budgétaire

a moyen terme, de la discipline d’exécution
et des outils de prévisions est essentiel pour
ameéliorer durablement la crédibilité budgétaire.

Figure 17 : Impéts plus élevés avec plus de services vs. Impéts moins élevés avec

moins de services, 2022
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2.4.4 Renforcer la surveillance, 'audit et
la responsabilité publique

Les institutions de contrdle jouent un réle
central dans la discipline budgétaire, mais
inégale. Le PEFA
2022 souligne que les audits financiers et de

leur efficacité demeure

conformité existent, mais restent affectés
par des capacités techniques limitées, des
retards dans la production des rapports et
un suivi insuffisant des recommandations. La
Cour des comptes et les organes de contrble
interne contribuent a la surveillance des
dépenses publiques, mais la mise en ceuvre
des recommandations demeure partielle. La
supervision parlementaire progresse, bien
que les délais d’examen et I'acces limité aux

informations réduisent encore son efficacité.

La participation de la société civile reste
contrainte par un acces insuffisant aux données
budgétaires et des capacités d’analyse limitées.
Le de
institutions d’audit, 'amélioration de la qualité et

renforcement lindépendance des
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de la rapidité des rapports, ainsi qu’'un meilleur
suivi de leur mise en ceuvre sont essentiels.

2.4.5 Transformation numérique des
systemes de gestion des finances
publiques

La transformation numérique des finances
publiques a Djibouti a favorisé des progres dans
I'exécution budgétaire, le suivi des dépenses
et le reporting financier grace a I'utilisation de
systemes informatisés de gestion budgétaire,
de trésorerie et de suivi des recettes. Ces
outils contribuent a améliorer la tracabilité
des opérations, a réduire certains risques de
fuites et a renforcer la transparence budgétaire.
Toutefois, I'analyse du PEFA 2022 souligne que
les systemes restent partiellement intégrés
et que linteropérabilité entre administrations
fiscales, douaniéres et budgétaires demeure
limitée. La fragmentation des bases de
données, la qualité inégale des informations
et l'exploitation encore réduite des données
limitent l'efficacité des contrbles et du pilotage




budgétaire. Des défis persistent également
en matiére d’infrastructures numeériques, de
compétences techniques, de gouvernance des

données et de cybersécurité pour sécuriser les
échanges d’informations et garantir la fiabilité
des systemes.

Figure 18 : Forte demande publique de contrdle législatif du pouvoir exécutif en
Afrique de I'Est (analyse comparative) : pas de données disponibles pour Djibouti
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2.4.6 Dividendes économiques et gains
budgétaires liés a la réduction de I'écart

d’efficience

A Djibouti, la réduction des inefficacités dans la
gestion des finances publiques pourrait générer
d’'importants gains fiscaux et économiques
sans hausse des taux d’imposition. Le PEFA
2022 met en évidence des marges de progres
dans le recouvrement des recettes, la gestion
des arriérés et I'exécution budgétaire : les
dépenses budgétaires ont dépassé les
prévisions de 10% entre 2018 et 2020, tandis
que les recettes totales ont varié de +5,7% en
2018 a -0,9% en 2019. La variance moyenne
de composition des dépenses par fonction
a atteint environ 27%, contre 14% pour les
recettes, révélant d’importants écarts entre
allocations initiales et exécution effective. Une
meilleure discipline budgétaire permettrait de
limiter les pertes et de stabiliser les finances
publiques. Les ressources ainsi dégagées
pourraient renforcer les investissements dans
les infrastructures, la santé et I'éducation,
améliorant la qualité des services publics et la

croissance inclusive.

Ethiopie Ouganda

m D'accord avec ni I'un ni l'autre/Ne sais pas/Refusé

2.5 Formalisation du secteur
informel

2.5.1 Co(its économiques de I'informalité
et retombées de la formalisation

Linformalit¢ demeure une composante
structurelle de I'économie djiboutienne, bien
que samesure précise soit difficile en raison des
limites des statistiques nationales et de la faible
couverture des activités non enregistrées. Les
données récentes de l'enquéte djiboutienne
sur les statistiques du travail (2025) suggerent
que le secteur informel représenterait pres de
52% de l'emploi total, particulierement dans
les microentreprises, le commerce de détall,
les transports, les services urbains et certaines
En

contribution au PIB, la part du secteur informel

activités transfrontaliéres. termes de

pourrait atteindre environ 60%, un niveau
supérieur a celui observé dans la plupart des
économies d’Afrique de I'Est. Ce poids élevé de
I'informalité réduit fortement l'assiette fiscale et
limite la mobilisation des recettes domestiques,
dans un contexte ou les besoins de
financement des infrastructures, de I'éducation

et de la santé demeurent importants. Au niveau
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microéconomique, les entreprises informelles
présentent généralement des niveaux de
productivité plus faibles, liés a une taille réduite,
a un acces limité au crédit bancaire, aux
technologies, a la formation et aux marchés
formels. Leur exclusion partielle des circuits
financiers restreint également leur capacité
d’investissement, d’innovation et de résilience
face aux chocs économiques. Cette situation
entretient un cercle de faible productivité, de
précarit¢ de I'emploi et de faibles recettes
fiscales.

A Tlinverse, la formalisation peut générer
des gains substantiels en améliorant I'accés
au financement, aux marchés publics, aux
services numériques et aux dispositifs de
soutien aux entreprises. Elle peut également
favoriser I'élargissement de la base fiscale
et des cotisations sociales, renforgant ainsi
la soutenabilité budgétaire. Toutefois, cette
transition reste freinée par la complexité des
procédures administratives, les colts de
conformité, la faiblesse des services publics et
un déficit de confiance envers les institutions
publiques. Dans ce contexte, des réformes
administrative,

graduelles -simplification

régimes fiscaux adaptés aux petites
entreprises, digitalisation et accompagnement-
apparaissent essentielles pour encourager une

formalisation progressive et durable.

2.5.2 La numérisation, catalyseur de la
formalisation

A Dijibouti,

levier stratégique encore sous-exploité pour

la numeérisation constitue un

favoriser la formalisation de I'économie. Le
pays dispose d’atouts importants, notamment
une position de hub régional de connectivité
numeérique, avec plusieurs cables sous-marins
internationaux atterrissant sur son territoire,
et un taux dutilisation d’internet estimé a
environ 65% de la population en 2023 selon les

données de la Banque mondiale.
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Cette infrastructure soutient I'essor progressif
des services financiers numériques, méme
si leur diffusion demeure hétérogene. Les
paiements mobiles et électroniques peuvent
réduire les colts de transaction et faciliter
lintégration des acteurs informels, en
particulier dans les transports, le commerce et
les services urbains.

A Dijibouti, [l'utilisation du mobile money
progresse ces dernieres années, mais demeure
inférieure a celle observée dans certains pays
d’Afrique de I'Est plus avancés. Lextension de
ces services pourrait améliorer la tragabilité des
flux financiers et renforcer I'accés au crédit,
notamment si les données transactionnelles
sont mieux exploitées par les institutions
financieres. La digitalisation des procédures
administratives -y compris I'enregistrement
des entreprises, le paiement électronique des
taxes et, a terme, des systemes d’identification
numerique- pourrait également réduire les
co(ts de formalisation.

De méme, lintroduction graduelle d’outils
tels que la facturation électronique ou les
déclarations fiscales en ligne pourrait améliorer
la conformité, a condition d’étre adaptée aux
capacités des petites entreprises. De plus,
I'exploitation des données transactionnelles
offrirait de nouvelles possibilités d’accés au
crédit pour les microentreprises exclues du
systeme bancaire classique.
contraintes  limitent

Cependant, plusieurs

encore limpact de ces outils : couverture
numeérique inégale, colts d’acces éleveés, faible
interopérabilité entre plateformes financieres et
systemes administratifs, et niveau de confiance
encore modéré envers les outils numériques.
Le renforcement de la cybersécurité, de la
protection des données et des compétences
numeériques demeure donc essentiel pour faire
de la numérisation un véritable catalyseur de

formalisation durable.




Figure 19 : Contribution du secteur informel au PIB des pays de I’Afrique de I'Est

(2015-2020)

70
60

50

Moyenne régionale (Est) 42,8
Moyenne Afrique 39,6

40

30

20

10

Tanzanie
Burundi
Ouganda
Erythrée
Comores

Rwanda
Ethiopie
Kenya
Djibouti
Somalie
Soudan

Source: Calcul du personnel utilisant les données de Elgin et al. (2021).

2.6 Renforcer les partenariats
public-privé (PPP)

2.6.1 Mettre en place des cadres
crédibles favorisant les PPP et des
écosystemes de préparation des projets

Lélargissement du recours aux partenariats
public-privé a Djibouti repose sur un cadre
juridique et institutionnel désormais établi, mais
encore en phase de consolidation. Ladoption
d’'une stratégie nationale de développement
des partenariats public-privé en 2017, d’'une
loi dédiée (loi 186/AN/17) et de ses textes
d’application a permis de structurer un
dispositif formel, tandis que la création de
la Direction générale des PPP a renforcé les
fonctions de coordination, de supervision et
d’appui technique. Cette entité joue un rble
central dans la définition des orientations
stratégiques, I'évaluation des projets et la
diffusion d’outils méthodologiques, contribuant
a une meilleure structuration du cadre des PPP.
Des progres ont également été réalisés en
matiere de préparation des projets, notamment
avec la mise en place d’'un mécanisme dédié
au financement des études de faisabilité et de
I'assistance technique. Cependant, la capacité
effective de préparation des projets demeure

un défi. Les ressources humaines spécialisées
restentlimitéesetl’appropriationdesprocédures
par les entités sectorielles est encore inégale,
ce qui affecte la qualité des projets en amont.
La performance du pipeline PPP reste encore
modeste. Malgré une expérience avérée dans
la mobilisation d’investissements privés dans
certains secteurs stratégiques notamment
portuaire et énergétique, un nombre limité
de projets atteignent la cléture financiere
dans des délais prévisibles. Les principaux
goulots d’étranglement concernent la qualité
insuffisante des études de faisabilité, I'évaluation
encore partielle des risques budgétaires et la
structuration financiere des projets.

Des efforts ont été engagés pour standardiser
les documents contractuels, mais leur
utilisation  reste  progressive. Aussi, le
renforcement de I'écosystéme PPP nécessite
une meilleure coordination interinstitutionnelle,
une transparence accrue du pipeline de
projets et une montée en compétences des
administrations. Lutilisation plus systématique
des outils existants, combinée a l'appui des
partenaires techniques et financiers, pourrait
améliorer la qualité et la bancabilité des projets,
tout en renforgant la crédibilité du cadre auprés
des investisseurs privés.
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2.6.2 Rendre les projets marginaux
bancables et les relier aux marchés des
capitaux

A Dijibouti, la bancabilit¢ des PPP demeure
étroitement liée a la disponibilité d'instruments
de structuration financiére et de partage des
risques encore peu développés. Malgré des
investissements privés notables dans
énergétiques et
logistiques, ces opérations ont souvent reposé
sur des montages ad hoc ou des accords
bilatéraux, plutdt que sur des montages
standardisés facilement reproductibles. Les
instruments de réduction des risques tels
que le financement de I'écart de viabilité, les
garanties partielles de crédit ou de risque et les

les
infrastructures  portuaires,

mécanismes de financement mixte restent peu
utilisés, faute de cadre opérationnel pleinement
fonctionnel et de capacités techniques
suffisantes pour leur structuration.
absence limite la participation des investisseurs
institutionnels, qui recherchent des flux de
revenus prévisibles, une répartition claire des
risques et une maturité contractuelle suffisante.

Leur

Par comparaison, des pays comme le Kenya
et le Rwanda ont davantage développé des
mécanismes de garanties publiques et de
financement mixte pour attirer les capitaux
privés dans les infrastructures. Cette nécessité
est d’autant plus importante que les données
internationales montrent que les projets
d’infrastructure africains sont souvent pergus
comme plus risqués qu’ils ne le sont réellement :
les investisseurs continuent d’exiger des primes

de risque élevées alors que le taux moyen de
défaut observé en Afrique est le plus faible
(1,9%) parmi les principales régions du monde.
Cette perception excessive du risque se
traduit par un écart d’efficacité du financement
particulierement marqué en Afrique, atteignant
41%, contre 14% a l'échelle mondiale et
seulement 1% en Europe et Asie centrale. Ces
écarts illustrent le potentiel des mécanismes
de financement mixte, des garanties et des
dispositifs de partage des risques pour corriger
les défaillances du marché, réduire le colt du
capital et mobiliser davantage de financements
privés vers les infrastructures. Par ailleurs,
'absence de marché de capitaux domestique
accroit la dépendance aux financements
extérieurs en devises, ce qui expose les projets
a des risques de change et augmente le colt
global de financement. Les exigences des
investisseurs en matiere de gouvernance, de
transparence et de sécurité juridique restent
également partiellement satisfaisantes, ce
qui limite lattractivité des projets. Dans ce
contexte, le renforcement de la bancabilité
passe par plusieurs priorités : (i) développer
et opérationnaliser des de
réduction des risques adaptés au contexte
local, (i) renforcer en amont la structuration
des projets, (iii) développer des instruments
standardisés compatibles avec les attentes
des investisseurs institutionnels, et (iv) poser les

mécanismes

bases d’'un marché financier domestique, en
mobilisant les partenaires financiers régionaux
et internationaux pour élargir les sources de
financement en monnaie nationale.

Figure 20 : Relation entre dette rapportée au PIB et productivité en Afrique
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2.6.3 Gérer les risques budgétaires et
préserver le rapport qualité-prix

La gestion des risques budgétaires liés aux
PPP demeure essentielle pour préserver
la  soutenabilité  budgétaire a Djibouti,
dans un contexte de besoins élevés en
infrastructures. Malgré la mise en place d'un
cadre institutionnel dédié, lidentification et
le suivi des engagements financiers restent
encore perfectibles. Les passifs contingents,
comme les garanties publiques accordées,
les engagements de paiements futurs ou les
risques liés aux recettes minimales garanties,
ne sont pas toujours pleinement recensés ni
intégrés dans une vision consolidée des risques
budgétaires. Les analyses de rapport qualité-
prix ou Value for money (VIM), destinées a
comparer les PPP aux investissements publics
traditionnels, ne sont pas systématiguement
appliquées, faute de données fiables, de
compétences en modélisation financiere et
d’outils standardisés d’évaluation des risques.
Cette situation peut conduire a retenir des
projets plus colteux ou peu efficaces sur le
long terme, notamment lorsque les hypotheses
de demande ou de rentabilité sont surestimées.
Les risques de renégociation contractuelle
demeurent également élevés, en raison de
capacités encore limitées en préparation de
projets, négociation et suivi des contrats. Les
outils de gestion des risques - matrice des
risques, cadres de suivi des passifs et stress
tests budgétaires - restent peu développés.
De plus, certains projets peuvent générer des
pressions budgétaires importantes en cas de
dépassements de codts, de retards d’exécution
ou de recettes inférieures aux prévisions. Pour

améliorer la situation, le renforcement du cadre
de gestion des risques nécessite donc plusieurs
actions prioritaires : mise en place de registres
consolidés des engagements PPP, intégration
systématique  des  passifs  contingents
dans le cadre budgétaire a moyen terme,
développement d’outils d’analyse des risques
et publication réguliere d’informations sur les
engagements publics. Une application plus
rigoureuse des analyses VM, associée a une
meilleure transparence et a un renforcement
des capacités techniques, demeure essentielle
pour garantir la qualité des projets et une
utilisation efficiente des ressources publiques.

Les données comparatives disponibles
montrent que les performances en matiere
defficacité ~ de  linvestissement  public

demeurent contrastées en Afrique. LAfrique
du Nord affiche le score moyen d’efficacité le
plus élevé (0,772), suivie de I'Afrique de I'Ouest
(0,612), contre un score moyen de 0,535
pour I'Afrique orientale. Ces résultats mettent
en évidence des écarts significatifs dans la
capacité des pays a transformer les ressources
investies en infrastructures et services publics
de qualité. Lécart d'efficacité correspond a la
part des investissements qui ne produit pas les
résultats attendus. Ainsi, un score d'efficacité
de 0,535 pour I'Afrique de I'Est implique gu’en
moyenne pres de 46,5% des ressources
investies ne se traduisent pas pleinement en
résultats optimaux. Ces constats soulignent
limportance de renforcer la sélection,
'évaluation et le suivi des projets afin de
maximiser I'impact des investissements publics
et de limiter les risques budgétaires associés
a des projets insuffisamment préparés ou mal
exécutés.

Figure 21 : Ecarts d'efficacité de I'investissement public par région
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2.7 Mobiliser des capitaux a long
terme aupreés d’investisseurs
régionaux et institutionnels

2.71 Les fonds de pension en tant que
capital patient : ce que les données

impliquent pour la réforme

Les fonds de pension djiboutiens administrent
un régime public obligatoire de retraite pour
les salaries formels. lls représentent une
source potentielle de financement stable et
de long terme, mais leur contribution dans le
financement de I'économie demeure encore
limitée. La taille des actifs est en croissance
mais demeure modeste (4% du PIB en 2024)
en raison d'une base de cotisants étroite,
du

secteur informel et la faible profondeur du

fortement affectée par Iimportance

marché du travail formel. Laugmentation

des cotisants reste toutefois insuffisante
pour générer des volumes d'investissement
significatifs sur le plan macroéconomique.
En matiere d’allocation, les portefeuilles sont
majoritairement investis dans des dépdts
bancaires et des actifs liquides a faible risque,
traduisant une approche prudentielle centrée
sur la préservation du capital et la liquidité.
Cette stratégie prudente contribue a la stabilité
financiére des fonds de pension, mais limite leur
contribution au financement d’investissements
productifs dans les infrastructures, I’énergie ou
le logement. Les investissements a long terme
des fonds de pension dans I'’économie réelle
restent marginaux en raison de contraintes
réglementaires priviégiant la sécurité et

restreignant 'exposition a des actifs plus risqués
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ou moins liquides. Labsence d’instruments
financiers adaptés tels que les obligations
infrastructurelles, les fonds spécialisés ou
les véhicules de co-investissement, réduit
également les opportunités d’investissement
institutionnel. Par ailleurs, peu de projets
répondent encore aux standards requis en
termes de préparation, de gouvernance, de
transparence financiere et de profil risque-
rendement. Le renforcement des capacités de
gestion des fonds, I'amélioration des dispositifs
de supervision et le développement progressif
d’instruments financiers adaptés pourraient
favoriser une diversification prudente des
portefeuilles. Aterme, une meilleure mobilisation
de

investissements productifs tout en préservant

I'épargne retraite pourrait soutenir les

les objectifs de sécurité, de rendement et de
soutenabilité actuarielle.

2.7.2 Fonds souverains : passer
d’une orientation vers I'extérieur a
des possibilités d’investissement

stratégiques

Djibouti ne dispose pas d’'un fonds souverain
classique alimenté par des rentes pétrolieres
ou minieres, mais avait créé en 2020 le Fonds
Souverain de Djibouti (FSD) comme véhicule
public d’investissement destiné a attirer des
capitaux privés dans les infrastructures, la
logistique, I'énergie, le tourisme et les zones
économiques. Le FSD reposait davantage

sur une logique de valorisation d’actifs
stratégiques, de partenariats et de financement
du développement que sur l'accumulation

d’excédents budgétaires, contrairement aux




modeles observés dans les pays exportateurs
de ressources naturelles. Sa mission visait
a catalyser des financements mixtes,
soutenir les PPP et renforcer lattractivité des
investissements stratégiques. Toutefois, sa
mise en liquidation en 2025 a mis en évidence
plusieurs fragilités structurelles : taille limitée
des actifs,
publiques, faible profondeur du pipeline de

projets bancables et insuffisances en matiere

dépendance aux ressources

de gouvernance. Les procédures de sélection
des projets, les mécanismes de gestion des
risques, les dispositifs de reporting et les regles
de reddition de comptes demeuraient encore
insuffisamment consolidés pour répondre
aux standards attendus par les investisseurs
institutionnels et partenaires  financiers
internationaux. Labsence d’'un marché financier
domestique et d’instruments de long terme ont
également limité sa capacité de mobilisation de
capitaux privés. Malgré ces limites, le potentiel
d'un véhicule d’investissement stratégique
reste important pour Djibouti. Un instrument
mieux structuré pourrait soutenir des fenétres
ciblées dans les infrastructures portuaires,
'énergie renouvelable, le numérique, la
logistique régionale ou les chaines de valeur
liées au commerce. Sa crédibilité dépendrait
toutefois d’'une gouvernance indépendante,
de regles transparentes d’allocation d’actifs,
d’outils rigoureux de gestion des risques
et d'une meilleure préparation des projets.
Lenjeu n'est donc pas de reproduire un
fonds souverain fondé sur les rentes, mais de
développer progressivement des plateformes
mobiliser

d’investissement  capables de

durablement des capitaux privés autour
des priorités nationales de transformation

économique.

2.8 Tirer parti des capitaux de la
diaspora

2.8.1 Etat des ressources financiéres de
la diaspora djiboutienne

Les ressources financieres de la diaspora
djiboutienne constituent un soutien stable mais
encore limité a I'échelle macroéconomique.
Selon les données de la Banque mondiale,
les transferts de fonds ont atteint environ 57
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millions US$ en 2023, soit prés de 1,4% du
PIB, contre une moyenne historique proche
de 2,5%. Apres avoir progressé d’environ 32
millions US$ en 2010 a prés de 64 milions
US$ en 2020, ces flux restent modestes
comparativement a plusieurs pays africains a
forte diaspora. La diaspora djiboutienne est
principalement concentrée en France, dans les
pays du Golfe, en Amérique du Nord et dans
certains pays voisins de la Corne d’Afrique.
Les transferts transitent par des banques, des
opérateurs spécialisés (bureaux de transfert
d’argent) et des réseaux informels. Toutefois,
les colts de transfert demeurent relativement
élevés par rapport aux objectifs internationaux
de réduction des coUts, ce qui entretient 'usage
de circuits informels et limite la tracabilité
financiere. Les flux restent majoritairement
orientés vers la consommation des ménages
— logement, alimentation, santé ou éducation
investissements

— plutét que vers des

productifs. Les mécanismes institutionnels
de mobilisation des ressources financieres de
la diaspora restent encore peu développés.
Les instruments tels que les obligations
de la diaspora, les fonds d’investissement
dédiés, les produits d’épargne ciblés ou les
incitations fiscales demeurent embryonnaires,
en raison de la faible profondeur du systeme
financier, du manque de produits adaptés,
d’'une gouvernance encore perfectible et
d’'une confiance limitée dans les mécanismes
d’investissement  domestiques. Pourtant,
des opportunités existent pour améliorer la
mobilisation des ressources de la diaspora. La
digitalisation des transferts, I'essor du mobile
money et les partenariats avec les institutions
financieres internationales pourraient réduire
les colits et améliorer l'inclusion financiére. A
terme, le principal défi consiste a transformer
une partie de ces flux relativement stables
en investissements productifs capables de
soutenir les PME, les infrastructures et la

diversification économique du pays.
2.8.2 Autres questions pertinentes pour

Djibouti en ce qui concerne I'exploitation
du capital de la diaspora

La mobilisation du capital de la diaspora
djiboutienne nécessite une approche cohérente
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combinant des outils financiers crédibles, une
meilleure coordination institutionnelle et un
renforcement de la confiance. Selon la Banque
mondiale et I'Organisation internationale pour
les migrations (OIM), le manque de produits
adaptés, tels que les comptes d’épargne
en devises, les fonds d’investissement
thématiques, les obligations de la diaspora
ou les véhicules de co-investissement, limite
I'orientation des transferts vers I'investissement
productif. Les responsabilités  restent
fragmentées entre les ministeres, les banques
et lagence nationale de promotion des
investissements (ANPI), tandis que le manque
de données fiables sur la taille, les revenus
et les profils de la diaspora djiboutienne
freine la conception de politiques ciblées.
Les colts élevés des transferts et la faible
profondeur financiére réduisent également la
mobilisation de I'épargne longue. La confiance
demeure contrainte par des exigences de
transparence, de gouvernance et de garanties
encore insuffisantes. La digitalisation des
transferts, des mécanismes sécurisés de co-
investissement et des produits d’épargne
dédiés pourraient soutenir le financement des

PME et des projets productifs.

2.9 Exploiter les ressources
naturelles de Djibouti

2.9.1 Dépasser le modele extractif

Djibouti absence de

ressources

se distingue par

extractives abondantes, mais
dispose d’'un capital naturel diversifié encore
sous-exploité. Selon le Rapport pays 2023 de la
Banque africaine de développement, ce capital
repose principalement sur des ressources
renouvelables

-énergies, ressources

marines et écosystemes cotiers-, dont la
valeur économique progresse. Le potentiel
géothermique est estimé a plus de 1000
Mégawatts (MW), notamment dans les zones
du Lac Assal et du ‘Rift est-africain, tandis que
I'irradiation solaire et les ressources éoliennes
figurent parmi les plus élevées d’Afrique de
I'Est.

dépendance aux

Leur valorisation pourrait réduire la

importations d’électricité,
industrielle et

améliorer la compétitivité
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soutenir des chaines de valeur locales dans

la maintenance, lingénierie, la formation
technique et les services énergétiques. Les
ressources halieutiques offrent également un
potentiel important, avec un volume exploitable
estimé entre 40 et 50 mille tonnes par an, alors
que les quantités effectivement exploitées
restent faibles (2 a 3 mille tonnes en moyenne).
Le déficit d'infrastructures de débarquement,
de chaine de froid, de transformation et de
logistique limite encore I'émergence d'une
filiere intégrée créatrice d’emplois. De méme,
les réserves de sel du lac Assal -parmi les
plus importantes au monde- demeurent
principalement exportées sous forme brute,
réduisant les retombées industrielles locales.
Lécotourisme constitue un autre levier
stratégique grace aux paysages volcaniques,
aux récifs marins et aux sites naturels uniques,
mais il reste peu compétitif en raison des
infrastructures d’acces, l'offre hoteliere et la
faible structuration des services. Le modele
de valorisation du capital naturel demeure
toutefois fragilisé par un stress hydrique éleve,
la rareté des terres arables et des capacités
institutionnelles encore limitées. Chaque filiere
présente des contraintes spécifiques : risques
exploratoires élevés pour la géothermie,
vulnérabilité climatique des ressources marines,
faiblesse des normes environnementales et
insuffisance des compétences techniques.
Une industrialisation verte durable nécessitera
donc des investissements dans la recherche,
les infrastructures, la gouvernance
environnementale et les PPP. Des mécanismes
de suivi scientifique, de gestion intégrée des
ressources et de certification seront essentiels

pour éviter la surexploitation et transformer

ce capital naturel en moteur durable de
diversification, d’emplois et de résilience
économique.

2.9.2 Capital naturel, performance
économique et viabilité

macroéconomique

Le capital naturel influence de plus en plus la
performance économique et la soutenabilité
macroéconomique de Djibouti, notamment a
travers I'énergie, les ressources marines et les




services écosystémiques. Le développement
des énergies renouvelables pourrait réduire
durablement les co(ts énergétiques, limiter
les importations et améliorer la balance
des paiements. A Tlinverse, la dégradation
environnementale représente  un  risque
macroéconomique croissant. La surexploitation
des ressources marines, I'érosion cotiere et le
stress hydrique peuvent réduire la productivité
de secteurs émergents comme la péche, le
tourisme et les services écosystémiques. Les
chocs climatiques accroissent également les
colts d’adaptation, les besoins d’infrastructures
résilientes et les pressions budgétaires. La
rareté des terres arables et la dépendance
alimentaire renforcent la vulnérabilité extérieure
Dans ce contexte,

du pays. l'intégration

du capital naturel dans la planification
macroéconomique devient essentielle. Des
outils tels que les comptes du capital naturel,
les évaluations économiques des écosystémes
et les stress tests climatiques pourraient
ameéliorer I'évaluation des risques budgétaires
et environnementaux. Les arbitrages entre
exploitation économique et préservation des
ressources seront déterminants pour éviter
des coUlts futurs élevés liés a la dégradation
écologique. Les investissements dans la
gestion durable de l'eau, les infrastructures
vertes et la protection des écosystéemes
peuvent ainsi renforcer la résilience, soutenir la
diversification économique et contribuer a une

stabilité macroéconomique durable et inclusive.

2.9.3 Le capital naturel comme source
de financement

Le capital naturel peut devenir une source
indirecte, mais croissante, de financement du
développement a Djibouti, en particulier via les
investissements climatiques et les instruments
financiers verts. Le potentiel géothermique,
solaire et éolien offre des perspectives
importantes pour mobiliser des financements
concessionnels, des investissements privés
ou des fonds climatiques internationaux
comme le Fonds vert pour le climat (FVC)
ou le Fonds pour l'environnement mondial
(FEM). Ces ressources pourraient financer des
infrastructures énergétiques, hydriques et de

résilience sans alourdir excessivement la dette

publique. Les mécanismes de carbone et les
marchés volontaires du carbone restent encore
peu exploités, mais pourraient soutenir des
projets d’efficacité énergétique, de restauration
des écosystemes cotiers ou de gestion
durable des ressources. Leur acces nécessite
toutefois des capacités techniques en matiere
de mesure, reporting et vérification (MRV),
ainsi des systemes fiables de certification
environnementale. Par ailleurs, des instruments
innovants -obligations vertes, financements
mixtes, fonds d’infrastructure durable ou
véhicules de co-investissement- pourraient
transformer le capital naturel en flux financiers
structurés. Des secteurs comme |'énergie
renouvelable, la désalinisation, la gestion des
déchets ou I'économie bleue présentent un
potentiel particulier pour attirer des investisseurs
verts. Cependant, la mobilisation effective
de ces financements dépend fortement de la
gouvernance, de la transparence budgétaire
et de la capacité institutionnelle a préparer
des projets bancables. Sans amélioration de
ces facteurs, le potentiel du capital naturel
restera partiellement inexploité comme levier

de financement durable.

2.9.4 Gouvernance, institutions et
stabilité macroéconomique

A Djibouti,
influence directement

du
la stabilité

la gouvernance capital
naturel
macroéconomique, la soutenabilité budgétaire
et I'attractivité des investissements. Les progres
récents en matiere de transparence budgétaire,
de modernisation des finances publiques et
de conformité anti-blanchiment ont renforcé
le cadre macroéconomique, notamment
a travers l'amélioration des dispositifs de
contrOle financier et du cadre réglementaire.
capacités

demeurent inégales et la coordination entre les

Toutefois, les institutionnelles
administrations chargées de I'environnement,
des finances publiques et de l'investissement
reste limitée, réduisant I'efficacité des politiques
liées aux ressources naturelles et climatiques.
Ces fragilités compliquent lintégration des
risques climatiques dans la planification
budgétaire et les cadres de dépenses a moyen
terme. Or, la dégradation des écosystemes,

le stress hydrique et les chocs climatiques
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peuvent accroftre les colts budgétaires futurs,
notamment via les infrastructures, I'énergie,
la sécurité alimentaire et I'adaptation urbaine,
avec des implications potentielles pour la dette
publique et la balance des paiements. Les outils
de gestion intégrée des risques climatiques
dans la planification budgétaire -comptabilité
du capital naturel, stress tests budgétaires et
suivi des passifs environnementaux- restent
encore peu développés. Le renforcement de
la gouvernance du capital naturel passe par
une clarification des mandats institutionnels, un
meilleur partage des données, des capacités
accrues de supervision et une redevabilité
renforcée. Lintégration systématique des enjeux
environnementaux dans les investissements
publics et les politiques macroéconomiques
est essentielle pour réduire les risques futurs
et soutenir une croissance durable et résiliente.

2.10 Attirer les capitaux privés
internationaux dans un monde
fragmenté

2.10.1 Les investissements directs
étrangers témoignent a la fois du
potentiel et de la fragilité de Djibouti

Linvestissement direct étranger (IDE) constitue
I'un des principaux moteurs de croissance de
Djibouti depuis le début des années 2000.
Selon la Conférence des Nations-Unies pour le
commerce et le développement (CNUCED) et la
Banque mondiale, les flux d’IDE ont représenté
entre 3 et 8% du PIB selon les années, avec
une moyenne proche de 170 millions US$ par
an entre 2016 et 2022. Ces investissements
ont fortement soutenu la transformation des
infrastructures stratégiques du pays : ports en
eau profonde, zones franches, corridors routiers
et ferroviaires, infrastructures énergétiques et
plateformes logistiques. lls ont consolidé le rle
de Djibouti comme hub régional pour la Corne
de I'Afrique et principal débouché maritime
de I'Ethiopie, qui concentre plus de 90% du
trafic portuaire djiboutien. Les principaux
de
Chine, des Emirats arabes unis et d’autres

investisseurs proviennent notamment
partenaires du Golfe et d’Asie. Toutefois, les
flux d’IDE ont ralenti récemment, passant d’une

moyenne annuelle élevée entre 2016 et 2022
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a environ 137 millions US$ en 2023 puis a 68
millions US$ en 2024. Cette baisse reflete a la
fois le ralentissement de certains grands projets
d’infrastructures, un contexte international plus
incertain et une sensibilité accrue aux tensions
géopolitiques et commerciales régionales. Le
modele djiboutien reste fortement dépendant
d’un nombre limité de grands investisseurs
et de secteurs concentrés autour de la
logistique, des ports et des services connexes.
Cette spécialisation limite la diversification
économique et accroit I'exposition aux chocs
externes. En outre, les effets d’entrainement
sur I'économie locale demeurent également
modestes. Les PME djiboutiennes participent
encore faiblement aux chaines de sous-
traitance et les transferts de technologies, de
compétences et d’innovation restent limités,
notamment en raison de contraintes d’acces au
financement, de faibles capacités techniques
et de difficultés a respecter les standards
internationaux. Pour maximiser I'impact des
IDE, Djibouti devra approfondir les réformes
sur le climat d'investissement : simplification
administrative, sécurité juridique, transparence
réglementaire et digitalisation des procédures.
Le développement de garanties de crédit,
de financements mixtes et de mécanismes
de partage des risques pourrait attirer des
investissements plus diversifies dans les
énergies renouvelables, 'économie numérique,
I'agro-logistique, le tourisme et les services a
valeur ajoutée, tout en renforgant la résilience
macroéconomique et la création d’emplois.

2.10.2 Réduction des risques et finance
mixte : constitution des portefeuilles de

projets bancables

La finance mixte constitue un levier stratégique
pour mobiliser des capitaux privés a Djibouti,
ou la perception du risque reste élevée. En
combinant ressources publiques, financements
concessionnels et investissements prives,
elle améliore la bancabilité des projets,
notamment dans les infrastructures, I'énergie,
'eau et les services urbains. Le parc éolien
du Ghoubet, soutenu par la Banque africaine
de développement et plusieurs partenaires
internationaux, illustre ce potentiel. Toutefois,

son utilisation demeure encore limitée par




la faible maturité¢ du pipeline de projets. De
nombreux projets ne disposent pas d’études
de faisabilité¢ solides, de modeles financiers
fiables ni d’évaluations complétes des
risques budgétaires et environnementaux.
Les capacités techniques en modélisation
financiére, structuration contractuelle et gestion
des PPP restent insuffisantes dans plusieurs
administrations, ce qui freine la préparation
de projets bancables. Les institutions de
financement du développement (IFD) jouent un
rble central via les garanties de crédit, les préts
concessionnels et les mécanismes de partage
desrisques. Ces outils sont adaptés aux projets
d’énergies renouvelables, de dessalement,
de logistique régionale et de connectivité
numeérique, ou les revenus initiaux sont souvent
insuffisants. Par ailleurs, le renforcement du
cadre réglementaire, de la transparence des
marchés publics et de la gouvernance des
PPP est essentiel pour réduire les risques
percus. Une meilleure coordination entre la
Direction des PPP, les ministeres sectoriels
et les partenaires techniques permettrait de
constituer un portefeuille de projets bancables

alignés sur les priorités nationales.

2.10.3 Entrées de portefeuilles extérieurs

Les flux externes de portefeuille vers Djibouti
restent tres faibles (environ 0,5% du PIB)
compte tenu de la faible profondeur du systeme
financier et d’une perception de risque élevée.
lls sont principalement concentrés sur des
titres souverains ou des placements bancaires
de court terme, dans un contexte ou le marché
financier local demeure peu développé et peu
diversifié. Le potentiel de développement de
ces flux est cependant important dans les
infrastructures, I'énergie renouvelable et les
services urbains. La création d’'un marché
attirer

de capitaux domestique pourrait

des investisseurs institutionnels et élargir
les sources de financement, sous réserve
d’instruments adaptés. Djibouti ne dispose
pas encore d'une notation souveraine active
sur les marchés internationaux de portefeduille,
ce qui limite 'acces aux investisseurs de long
terme. Plusieurs contraintes freinent ces flux,
en particulier l'absence d’infrastructures de

marché et de cadres réglementaires. Les

exigences des investisseurs restent élevées
en matiere de liquidité, de gouvernance et de
transparence de données financieres. Pour
renforcer I'attractivité, Djibouti doit consolider
sa stabilité macroéconomique, améliorer la
transparence budgétaire et aligner son cadre
réglementaire sur les standards internationaux.
Le développement d’instruments innovants
(obligations vertes, Sukuks) pourrait élargir la
base d’investisseurs, sous réserve d'un cadre
de certification crédible. Enfin, une intégration
progressive aux marchés financiers régionaux,
notamment via des plateformes africaines de
dette, permettrait d’accroitre la liquidité et de
faciliter 'accés aux capitaux internationaux.

2.10.4 Tirer parti de la fragmentation
pour la mise en place des plateformes
stratégiques

La fragmentation croissante de I'économie
mondiale offre a Djibouti une opportunité
stratégique de se positionner comme plateforme
régionale de commerce, de logistique et
de services. Sa localisation sur le corridor
maritime reliant I'Europe, I'Asie et I'Afrique
constitue un avantage comparatif majeur.
Elle permet d’attirer des flux commerciaux et
des investissements a la recherche de hubs
alternatifs en Afrique de I'Est. Cette dynamique
s’observe déja dans plusieurs plateformes
régionales réussies. Le port de Jebel Ali a Dubai
illustre I'intégration logistique et industrielle via
une zone franche connectée a un écosysteme
financier et industrie. De méme, les zones
économiques spéciales de Tanger Med au
Maroc démontrent [lefficacité d'un modéle
intégrant logistique, industrie et services a forte
valeur ajoutée. Pour Djibouti, I'enjeu est de
dépasser le simple transit en développant des
écosystemes intégrés combinant logistique,
énergie, services financiers et numériques.
Les zones économiques spéciales peuvent
servir de catalyseurs, a condition d’étre mieux
reliées a I'économie locale et d’encourager
la transformation industrielle et I'emploi.
La mobilisation des capitaux privés via la
finance mixte et les PPP est essentielle
pour développer ces infrastructures, avec
des mécanismes de réduction des risques.

Cependant, des contraintes subsistent en
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termes de capacités techniques insuffisantes,
de coordination institutionnelle limitée et de
cadre juridigue perfectible. Le renforcement
de la gouvernance, de la transparence et des
incitations au secteur privé est indispensable
pour transformer la fragmentation mondiale en
levier durable de croissance inclusive.

2.10.5 Renforcer les partenariats pour
la mobilisation des capitaux, des

investissements et du commerce

Le renforcement des partenariats constitue un
levier essentiel pour mobiliser des ressources

financieres, stimuler l'investissement et
développer le commerce a Dijbouti. Les
institutions  financieres  multilatérales et

les partenaires bilatéraux contribuent au
financement de projets structurants dans
les infrastructures portuaires, I'énergie et
les corridors logistiques, a travers des préts
concessionnels, des garanties, l'assistance
technique et des mécanismes de financement
mixte. Ces instruments réduisent les risques,
améliorent la bancabilit¢ des projets et
favorisent Il'attraction de capitaux privés.
Toutefois, la coordination entre partenaires
demeure insuffisante dans certains secteurs
notamment les

clés, infrastructures,

'énergie et la gouvernance économique,
ou la fragmentation des interventions peut
entrainer des chevauchements, retards et
colts supplémentaires. A titre d’exemple, le
chemin de fer Addis Abeba-Djibouti, financé
principalement par des partenaires chinois, a
renforcé les échanges régionaux et consolidé
le réle logistique de Djibouti, tout en mettant en
évidence les défisliés ala soutenabilité financiere
et a la rentabilité des grands projets. De méme,
'extension des infrastructures portuaires et
des zones franches a amélioré la capacité de
transit et l'attractivité économique du pays,
mais a également révélé des limites en matiere
de coordination institutionnelle et de retombées
sur le secteur privé local. Afin d’améliorer
l'efficacité des partenariats, il est nécessaire de
renforcer les mécanismes d’alignement sur les
priorités nationales a travers des plateformes
de coordination, des cadres programmatiques
communs et des revues conjointes des

projets. Une hiérarchisation claire des
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projets selon leur impact économique et leur
faisabilité permettrait également d’optimiser
l'allocation des ressources. Au niveau régional,
l'intégration économique au sein de I'Autorité
intergouvernementale pour le développement
(IGAD) et du Marché commun de I'Afrique
(COMESA)
opportunités importantes pour renforcer le réle

australe et orientale offre des
de Djibouti comme hub logistique et commercial
régional. Toutefois, des obstacles persistent,
notamment les disparités réglementaires, les
capacités institutionnelles limitées et la faible
interconnexion financiere régionale. Par ailleurs,
la mobilisation de I'épargne intérieure demeure
un potentiel sous-exploité. Le développement
de produits financiers adaptés aux ménages et
aux PME et I'implication de la diaspora a travers
des instruments dédiés pourraient soutenir les
investissements de long terme, sous réserve
d’'un cadre réglementaire solide et d'une
gouvernance transparente.

2.11 Conclusion et
recommandations politiques

Ce chapitre démontre que le principal enjeu
de Dijibouti
structuration et l'optimisation des ressources

concerne la mobilisation, la
financiéres, plutdt que leur acces. Bien que
le pays bénéficie d’'une position stratégique
exceptionnelle, d’infrastructures de premier
plan et d’'une stabilité rassurante I'économie
djiboutienne est bridée par des recettes

fiscales limitées, une dépendance aux
capitaux étrangers peu diversifies et un
secteur financier peu développé. Ces facteurs
réduisent limpact des investissements sur
la diversification économique, I'emploi et le
transfert de compétences, tout en accentuant
les vulnérabilités liées a I'endettement et a la
balance des paiements. Dans ce contexte,
la priorité immédiate consiste a renforcer les
capacités institutionnelles dans trois domaines
préparation des projets, gestion des

risques et coordination des financements. A

clés :

court terme, 'amélioration de la transparence
budgétaire,
formalisation progressive du secteur informel,

la digitalisation fiscale et la

peuvent accroitre les recettes intérieures sans
alourdir la pression fiscale. Il est également
essentiel de simplifier 'acces aux financements




climatiques, souvent freinés par des exigences
techniques et réglementaires complexes. A
moyen terme, Djibouti devra structurer plus
efficacement les PPP et développer des
instruments financiers adaptés, notamment les
garanties, obligations vertes et mécanismes
de financement mixte. Le parc éolien du
Ghoubet constitue un exemple concret de
PPP réussi, ayant mobilisé des financements
internationaux et une expertise privée pour
renforcer la production d’énergie renouvelable
du pays. Cette expérience montre toutefois
que la réussite des PPP dépend d'un cadre
réglementaire stable, d'une gouvernance

transparente et d'une capacité publique

suffisante pour négocier et superviser les
contrats. A plus long terme, la mise en place
d’'un marché de capitaux domestique et la
mobilisation de I'épargne des ménages, des
PME et de la diaspora seront essentielles pour
financer les investissements productifs. Cela
suppose un renforcement de la supervision
financiere, une meilleure inclusion bancaire et
des instruments d’investissement crédibles.
Les partenaires internationaux peuvent aussi
jouer un rble déterminant dans la réduction
des risques, le transfert de compétences

et l'accompagnement d’une stratégie de

développement soutenable.

RAPPORT PAYS 2026 - DJIBOUTI



RENFORCER ET
CONSOLIDER LES
SYSTEMES FINANCIERS
ET LAUTONOMIE DE
DJIBOUTI DANS UN
MONDE FRAGMENTE

MESSAGES CLES

e Le systeme financier djiboutien demeure globalement stable et correctement capitalisé,
mais reste peu profond et fortement concentré autour du financement du commerce et des
services logistiques. Lacces limité au crédit des PME freine la diversification économique
en raison d’'un co(t élevé des financements, des maturités courtes et d’une faible prise de
risque bancaire. Dans un contexte mondial marqué par le durcissement des conditions
financiéres, une fragmentation accrue des flux de capitaux et une volatilité des investissements
étrangers, Djibouti doit prioritairement renforcer la supervision financiére, moderniser le cadre
réglementaire et améliorer la gouvernance des institutions financiéres publiques.

e | e développement d’'instruments innovants et une meilleure intégration régionale pourraient
élargir les sources de financement. Toutefois, ces réformes nécessitent des capacités
institutionnelles renforcées afin de limiter les risques de transition, les codts de conformité et
les vulnérabilités liées a la dette.

3.1 Introduction un systéme financier peu profond, une

Dans un environnement international marqué
par le resserrement des conditions financieres,
la hausse des taux d’intérét et la volatilité des
flux de capitaux, la mobilisation du financement
du développement devient plus complexe
pour
comme Djibouti. La fragmentation croissante

des économies a faible résilience
du systeme financier mondial accroit le codt
du capital, réduit I'accés aux financements
concessionnels et accentue la volatilité des
investissements étrangers, renforgant ainsi
les vulnérabilités budgétaires et extérieures
du pays. Djibouti demeure confronté a des
avec

contraintes structurelles importantes,
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intermédiation encore limitée et un acces
restreint au crédit productif. En 2024, le crédit
au secteur privé représentait pres de 57% des
crédits intérieurs, tandis gu’un pourcentage
limité de PME avait accés a un financement
bancaire. Cette situation limite I'investissement
productif, la diversification économique et la
création d’emplois. 'absence d’'un marché de
capitaux domestique et la faible diversification
des produits financiers réduisent également
les possibilités de financement a long terme.
Dans ce contexte, le renforcement de
l'architecture financiére nationale constitue
une priorité stratégique. Ce chapitre analyse




les réformes nécessaires pour développer
un systeme financier plus inclusif, résilient et
intégré, en mettant I'accent sur la mobilisation
des ressources domestiques et externes, le
renforcement des capacités de supervision et
'amélioration de lallocation du capital afin de
soutenir une croissance durable.

3.2 Renforcer le systéeme financier
de Djibouti : s’attaquer aux
obstacles et élargir la portée et
impact

3.2.1 Situation actuelle du systeme
financier de Djibouti

Le systtme financier de Djibouti demeure
largement dominé par le secteur bancaire, qui
constitue la principale source de financement
de 'économie. Le pays compte treize banques
commerciales, principalement des filiales de
groupes bancaires régionaux et internationaux,
concentrées sur le financement du commerce
extérieur, des activités portuaires et des
services logistiques. Les indicateurs de solidité
financiére sont globalement satisfaisants, avec
un ratio de solvabilité estimé a 12,5% en 2025
et un taux de créances douteuses relativement
faible autour de 2,7%. Les dépbts bancaires
représentaient environ 73% du PIB en 2024, un
niveau supérieur alaplupart des pays del’Afrique
de I'Est, traduisant une capacité relativement
importante de mobilisation de I'épargne.
Toutefois, cette liquidité reste concentrée sur
un nombre limité d’acteurs et se transforme
insuffisamment en crédit a I'économie. Les
préts domestiques représentaient environ
26% du PIB en 2024, un niveau inférieur a
celui observé au Kenya, au Burundi et au

Rwanda. Lintermédiation financiere demeure
ainsi limitée, tandis qu’environ 10% seulement
de PME ont accés a un financement bancaire.
Les contraintes d'accés au crédit résultent
notamment d’exigences élevées en matiere de
garanties, de 'absence de registres de crédit,
de colts opérationnels importants et d'un
déficit d’information financiere fiable. Labsence
d’'un marché de capitaux domestique limite
également la mobilisation de I'épargne locale
et restreint 'acces a des financements de long
terme. Le développement du systéme financier
est entravé par la taille réduite du marché, la
capitalisation limitée des institutions financieres
et 'absence d'investisseurs institutionnels, tels
que les fonds de pension et les compagnies
d’assurance. Le secteur des assurances
et la microfinance restent peu développés,
réduisant les possibilités d’inclusion financiere
des ménages a faibles revenus et des
microentreprises. Le Fonds de développement
économique de Djibouti jour un réle de soutien
au financement des PME et des projets
prioritaires, mais ses capacités demeurent
contraintes par une forte dépendance aux
ressources extérieures. Parallelement, les
services financiers numériques progressent,
notamment dans les paiements électroniques
et les services mobiles, mais restent limités par
des défis d'interopérabilité, de cybersécurité
et d’adoption par les PME. Dans ce contexte,
le renforcement de larchitecture financiere
nationale apparait essentiel pour améliorer
intermédiation, réduire la fragmentation
du systeme et mobiliser davantage de
financements de long terme afin de soutenir
le développement et la diversification de
I'économie.

Figure 22 : Dépéts bancaires par rapport au PIB (pourcentage), 2021
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Figure 23 : Crédit domestique au secteur privé, pourcentage du PIB, 2015-2024
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3.2.2 Elargir 'espace financier : étendre
la portée et I'impact du secteur financier

Lélargissement des sources de financement
est essentiel pour accroitre le réle du secteur
financier dans le développement économique
de Djibouti. Malgré une liquidité relativement
élevée, I'acces aux services financiers demeure
limité pour une partie de la population et des
entreprises. Le taux d’inclusion financiéere est
estimé a environ 46% en 2023, traduisant des
disparités importantes, notamment pour les
ménages a faibles revenus et les PME.

Cette situation restreint la mobilisation de
'épargne domestique et freine la capacité
productif. ~La finance
numeérique constitue un levier majeur pour

d’investissement

élargir l'accés aux services financiers de
la population. En 2023, la pénétration du
mobile atteignait environ 48,5%, soutenant
le développement progressif des paiements
électroniques et du mobile money. Toutefois,
son adoption reste contrainte par des enjeux
de confiance, d’interopérabilité des systemes,
de cybersécurité et de protection des données.

Le renforcement du cadre réglementaire et des
capacités de supervision est donc crucial pour
accompagner I'innovation tout en préservant la
stabilité financiére. Le secteur des assurances
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demeure encore peu développé, avec une
pénétration estimée seulement a 0,8% du PIB
en 2023, limitant sa contribution a I'épargne
de long terme et a la gestion des risques. De
méme, les fonds de pension jouent encore un
rble marginal, en raison de la faible profondeur
du marché bancaire et des contraintes
réglementaires.

Dans ce contexte, la diversification des sources
de financement apparait prioritaire. Labsence
d’'un marché de capitaux domestique limite
cependant les possibilités de canalisation de
cette épargne vers des secteurs productifs.
Des instruments alternatifs pourraient étre
explorés, en plus de la finance islamique déja
présente dans le systeme bancaire, tels que les
obligations vertes et durables, le financement
de la diaspora djiboutienne ou encore les
mécanismes de financement mixte.

Toutefois, leur mise en oceuvre nécessite
des prérequis essentiels tels qu’'un cadre
des capacités de
ainsi

réglementaire adapté,
reporting et de certification,
Enfin,
accru aux marchés privés internationaux et aux

qu’une

gouvernance renforcée. un recours
partenariats régionaux pourrait compléter les
sources de financement tout en partageant les

risques.




Figure 24 : Paysage du marché de 'assurance en Afrique de I'Est — Actifs des compagnies

d'assurance, en pourcentage CIU PIB
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3.2.3 Autres questions pertinentes

de Djibouti en ce qui concerne le

renforcement du systéme financier
Dautres facteurs structurels influencent le
développement et la résilience du systéeme
financier djiboutien. La forte dépendance aux
financements extérieurs, souvent a maturités
mais  sensibles conditions

longues aux

internationales, expose I'économie  aux
hausses des taux d'intérét et a la volatilité des
flux de capitaux. Cette vulnérabilité accroit le
codt du financement et renforce les risques liés
a la dette et a la balance des paiements. De
plus, les capacités institutionnelles demeurent
également limitées en matiére de supervision
bancaire et de gestion des risques systémiques.
Le développement d’outils tels que les bureaux
de crédit apparait essentiel pour améliorer la
qualité des données financieres et l'acces au
crédit. Par ailleurs, des faiblesses persistent
dans I'environnement juridique et judiciaire, en
particulier en matiere d’exécution des contrats,
de délais de reglement des différends et de
protection des investisseurs. Des progres dans
ces domaines contribueraient a renforcer la
confiance des acteurs économiques, a réduire
les risques pergus et a soutenir une mobilisation

plus large des financements prives.

3.3 Consolider le systéeme
financier de Djibouti : une
architecture financiére cohérente
et intégrée

3.3.1 Intégration du systeme financier
djiboutien

LintégrationdusystemefinancierdeDjiboutipeut
étre analysée a travers plusieurs dimensions :
l'efficacité des paiements transfrontaliers,
lacces aux marchés de capitaux régionaux,
'harmonisation des cadres de supervision,
ainsi que la circulation du crédit et de I'épargne
au-dela des frontieres. Sur ces différents plans,
I'intégration du systéme financier djiboutien
demeure inégale. Le pays bénéficie d’une
forte ouverture aux flux internationaux liés au
commerce et aux investissements directs
étrangers et aux activités logistiques, mais son
insertion dans les circuits financiers régionaux
africains reste limitée. Labsence d’'un marché
financier domestique et la faible présence
d’investisseurs  institutionnels  restreignent
lacces aux marchés régionaux de capitaux
et limitent la mobilisation de financements de
long terme. Cette situation contraste avec des
économies comme le Kenya ou le Rwanda, ou
les marchés financiers régionaux jouent un réle

croissant dans le financement des entreprises
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et des infrastructures. La modernisation des
infrastructures de paiement constitue toutefois
une avancée importante. La mise en place du
systeme de réglement brut en temps réel et
'adhésion au Systéme panafricain de paiement
et de reglement (PAPSS) contribuent a réduire
les colts et les délais des transactions
transfrontalieres, renforgant ainsi I'efficacité des
échanges commerciaux régionaux. Toutefois,
ces améliorations concernent surtout I'efficacité
opérationnelle des paiements et ne suffisent
pas a approfondir l'intégration financiere qui
dépend aussi du développement des marchés
Plusieurs  contraintes
de
intégration : la taille réduite du marché, la faible

et des institutions.

structurelles  continuent freiner cette
diversification des instruments financiers, le
co(t élevé durisque, ainsi que des insuffisances
dans la qualité de linformation financiere.
Les capacités des régulateurs en matiere de
supervision transfrontaliere et d’harmonisation
prudentielle demeurent également limitées,
de

conformité¢, de surveillance consolidée et

notamment en matiére de normes
d’infrastructures de marché. De plus, une
intégration plus poussée nécessiterait donc
des réformes complémentaires : élargir la base
d’investisseurs, développer des instruments
financiers adaptés, renforcer I'harmonisation
réglementaire avec les cadres régionaux, et
approfondir la coopération avec les banques
les institutions

panafricaines et régionales

de développement. A terme, un meilleur
alignement réglementaire et une intégration
financiere régionale plus effective pourraient
réduire le colt du capital, améliorer la liquidité
et soutenir la transformation économique de

Djibouti.

3.3.2 Pistes d’action pour consolider le
systeme financier de Djibouti

La du
djiboutien nécessite un ensemble cohérent

consolidation systeme  financier

de réformes visant a renforcer la coordination
interinstitutionnelle, la gouvernance et la

capacité  d’intermédiation financiere. Une

priorité immédiate consiste a améliorer
larticulation entre la banque centrale, le
ministere des finances et les autorités de

supervision a travers des comités conjoints,
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des protocoles de partage d’information et
des mécanismes de supervision consolidée,
afin de réduire les chevauchements de
compétences et de renforcer la réactivité face
aux vulnérabilités financieres. Une clarification
des mandats, combinée au développement
d’outils de supervision macroprudentielle, de
systemes d’alerte précoce et de capacités
d’analyse des risques systémiques, permettrait
de mieux anticiper et de gérer plus efficacement
du

progressive

les vulnérabilités systeme  financier.

Lharmonisation des normes
prudentielles avec les standards régionaux
et internationaux renforcerait la crédibilité
du systeme et améliorerait sa résilience face
aux chocs externes. Lexpérience du Kenya
et du Rwanda montre qu'une intégration
aux systemes régionaux de paiement et de
supervision peut réduire les colits de transaction
et améliorer la fluidité des flux financiers. Dans
cette perspective, la participation de Djibouti
au PAPSS et le renforcement de la coopération
avec les banques panafricaines et les institutions
régionales de développement constituent
des leviers importants. A moyen terme, le
développement d’instruments financiers de
long terme apparait essentiel. En I'absence de
marché de capitaux domestique, des émissions
d’obligations

moyen et long terme, adossées a un cadre

progressives souveraines a
transparent de gestion de la dette et a des
mécanismes de notation crédibles, pourraient
contribuer a mobiliser I'’épargne institutionnelle.
Le recours accru a des plateformes régionales
de financement peut également faciliter
lacces au capital. Par ailleurs, la promotion
de linnovation financiere et des fintechs offre
des opportunités importantes pour améliorer
les codts

l'inclusion financiére et réduire

d’intermédiation.  Toutefois, ces avancées
nécessitent un cadre adapté en matiere de
cybersécurité, de protection des données
et de supervision des risques opérationnels.
Enfin, le renforcement de la gouvernance du
risque souverain demeure indispensable. Une
meilleure transparence des engagements
publics, y compris ceux liés aux PPP, ainsi que
leur intégration systématique dans les cadres
budgétaires a moyen terme, contribueraient a
préserver la stabilité financiére et a renforcer la

confiance des investisseurs.




3.3.3 Autres questions pertinentes
de Djibouti en ce qui concerne la
consolidation du systéme financier

La consolidation du systeme financier djiboutien
reste fortement influencée par les conditions
financieres internationales, notamment
a travers la hausse des taux d'intérét, le
colt des financements et la dépendance
aux bailleurs internationaux. Ces facteurs
peuvent réduire la liquidité et limiter I'acces
au crédit pour les entreprises. Par ailleurs, le
développement des solutions fintech, des
systemes de paiement digital et des services
financiers mobiles nécessite un encadrement
réglementaire renforcé, notamment en matiere
de cybersécurité, de protection des données,
d’interopérabilité et de gestion des risques
opérationnels et de fraude. Le renforcement
des capacités techniques des autorités de
Enfin,

une coopération accrue avec les banques

supervision apparait donc essentiel.

panafricaines, les institutions financieres
régionales et les partenaires au développement
peut soutenir le transfert de compétences,
’lharmonisation des standards prudentiels
et le renforcement de la résilience globale du

systeme financier djiboutien.

3.4 Vers la capacité d’action et
I'autonomie financiéere

3.4.1 Impératifs de I'autonomie financiere
de Djibouti

Cautonomie financiere de Djibouti repose sur
la capacité a développer un systeme financier
plus profond, diversifié et mieux intégré.
A ce stade, la prédominance du secteur
bancaire, I'absence d’'un marché de capitaux
domestique et la faible base d'investisseurs
limitent la mobilisation de I'épargne nationale
et le financement de long terme des secteurs
La dette publique

représenter environ 64% du PIB en 2025.

productifs. devrait
Bien qu’en baisse par rapport aux niveaux
antérieurs, elle demeure largement exposée
aux financements extérieurs, principalement

de
financements bilatéraux liés aux infrastructures

constitués de préts concessionnels,
et d’investissements associés aux secteurs
Cette

contribue au développement économique,

portuaire et logistique. structure
mais accroit également la vulnérabilité du
pays aux chocs externes, aux conditions
financieres internationales et aux fluctuations
des flux commerciaux. Dans ce contexte, le
renforcement des capacités institutionnelles
constitue une priorité, notamment en matiere
de

des engagements publics et de supervision

d’analyse macroprudentielle, gestion
financiere. Une meilleure coordination entre la
banque centrale, le ministere des finances et les
autorités de régulation permettrait d’optimiser
l'allocation du capital et la gestion du risque
souverain. L'amélioration de la transparence
et de

lalignement avec les normes internationales

budgétaire, du reporting financier
de gouvernance et de régulation apparait
essentielle pour réduire le colt du financement,
renforcer la confiance des investisseurs et
améliorer 'accés a des financements durables.
Cette exigence de renforcement institutionnel
est d’autant plus importante que la crédibilité
financiére d’un pays influence directement son
acces aux financements et son colt d’emprunt.
Le graphique ci-apres met en évidence une
relation positive entre le niveau de revenu par
habitant et la notation de crédit souveraine : les
pays disposant de fondamentaux économiques
plus solides bénéficient généralement de
meilleures notations et d’'un acces plus favorable
aux marchés financiers internationaux. Les
pays africains sont généralement confrontés a
des défis persistants en matiere de crédibilité
financiere, malgré des situations nationales
hétérogenes. A cet égard, le renforcement
des fondamentaux économiques, la maitrise
de l'endettement public, I'amélioration de la
gouvernance économique et la consolidation
de la transparence des finances publiques
constituent des leviers essentiels pour renforcer
la solvabilité souveraine, élargir l'acces aux
financements de long terme et accroitre
'autonomie financiére du pays face aux chocs
externes.
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Figure 25 : Relation entre PIB par habitant et notations de risque de crédit
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mondiale 2025.

3.4.2 Des structures institutionnelles
pour un secteur financier renaissant et
influent

Le développement d'un secteur financier
émergent et a fort impact a Djibouti nécessite
le renforcement des structures institutionnelles
et de la gouvernance. Les autorités de
régulation doivent disposer de capacités
techniques accrues en supervision bancaire,
régulation des fintechs, gestion des risques
opérationnels et reporting prudentiel. Une
meilleure  coordination entre la banque
centrale, les autorités budgétaires et les
organes de supervision demeure essentielle
pour garantir la stabilité et la cohérence des
politiques financieres. La modernisation des
infrastructures financieres, notamment les
systemes de paiement électronique, améliore
I'efficacité et la transparence des transactions.

Toutefois, le développement des services
digitaux exige des dispositifs renforcés en
matiere de cybersécurité, d’interopérabilité et
de protection des données. Lélargissement
de linclusion financiere passe également par
des produits adaptés. La finance islamique
représente une part importante du systeme
bancaire djiboutien, avec environ 25% des
actifs bancaires en 2024. En revanche, le
taux de pénétration du microcrédit demeure
faible, limitant I'accés des microentreprises et
des ménages vulnérables aux financements.
Enfin, le renforcement des partenariats avec
les institutions financieres régionales et les
partenaires au développement peut favoriser
le transfert de compétences et soutenir le
développement  progressif  d’investisseurs
institutionnels capables de financer des projets
de long terme.

Encadré 4 : Exemples nationaux de réformes réussies ou en cours pour renforcer

I . . -
I'architecture et la gouvernance financieres

Plusieurs pays africains offrent des exemples concrets de réformes réussies pour
consolider la mobilisation des ressources et la gouvernance financiere. Le Rwanda a
augmenté ses recettes fiscales via la digitalisation et I’élargissement de I'assiette fiscale.
Le Ghana a renforcé la gestion de la dette et développé son marché domestique des
titres publics. Le Kenya a structuré les PPP pour attirer des investissements dans les
infrastructures tout en maintenant la discipline budgétaire. Le Maroc a amélioré la
gouvernance des entreprises publiques, réduisant pertes et inefficacités. La Cobte
d’lvoire a digitalisé ses paiements et le suivi budgétaire pour limiter les fuites et renforcer
la transparence. Ces expériences montrent que la digitalisation, la transparence et le
renforcement institutionnel sont des leviers essentiels pour Djibouti afin de mobiliser
durablement ses ressources et accroitre la résilience financiére.
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3.5 Conclusion et
recommandations en matiére de
politiques publiques

Le renforcement du systeme financier djiboutien
constitue une condition essentielle pour soutenir
une croissance plus résiliente, inclusive et moins
dépendante des financements extérieurs dans
un environnement international marqué par une
forte volatilité. Malgré des avancées récentes,
le pays reste confronté a plusieurs contraintes
structurelles fragmentation institutionnelle,
faible profondeur du systéme financier, acces
limité des PME au crédit, absence d’'un marché
de capitaux domestique et dépendance aux
financements externes. Ces vulnérabilités

limitent la diversification économique et
accentuent les risques liés a la dette et aux
chocs internationaux. Les réformes doivent
donc étre hiérarchisées selon leur impact
institutionnelles

immédiat et les capacités

disponibles.

A court terme, les priorités doivent porter sur
les mesures ayant I'impact le plus immédiat
sur la stabilité financiere et institutionnelle :
clarification des mandats des autorités
financiéeres, renforcement de la supervision
bancaire et macroprudentielle, amélioration
des dispositifs de gestion des risques et de la
transparence. La mise en place de mécanismes
de partage des risques permettrait d’élargir
laccés au crédit aux PME tout en limitant
La

I'extension

les risques budgétaires et bancaires.
digitalisation des paiements et

des services financiers mobiles constituent

également des mesures a impact rapide pour
réduire les co(ts de transaction et améliorer
I'inclusion financiere.

A moyen terme, Djibouti devrait renforcer

les prérequis institutionnels nécessaires

au développement dun marché financier

domestique cadre prudentiel robuste,

gouvernance des investisseurs institutionnels,

mobilisation de [Iépargne nationale et
sécurisation  des  données  nationales.
Lexpérience de pays comme le Kenya

ou Maurice montre qu’'un développement

progressif des marchés obligataires

domestiques peut contribuer a diversifier
les sources de financement et a réduire
la dépendance a la dette extérieure. Les
instruments innovants - Sukuks, obligations
vertes ou financement mixte - nécessitent
toutefois des cadres juridiques, fiscaux et
de certification adaptés afin de garantir leur

crédibilité et leur attractivité.

A long terme, lintégration régionale devra
stratégique
Lintégration aux plateformes régionales de

constituer un axe majeur.

paiement et de reglement, I'harmonisation
réglementaire avec les initiatives de I'Union
africaine (UA) et du COMESA, ainsi que
l'alignement sur les standards internationaux
de de
renforceront I'attractivité financiere de Djibouti.
Le
institutionnelles est indispensable afin d’assurer

gouvernance et cybersécurité,

renforcement durable des capacités

la stabilité macro-financiére et le financement
soutenable de la diversification économique.
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