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KENYA : FORTES PRESSIONS SUR LA SOLVABILITÉ EXTÉRIEURE

Lucas Plé
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Depuis plusieurs mois, la solvabilité extérieure du Kenya se détériore. Après des années d’endettement auprès des marchés internationaux et de la 
Chine, le service de la dette publique extérieure a considérablement augmenté : il représentait 22% des recettes d’exportations en 2022. En outre, la 
sécheresse locale accroît la dépendance du pays aux importations et les termes de l’échange se sont nettement dégradés depuis le début de la guerre 
en Ukraine. À cela s’ajoute la dynamique de resserrement monétaire mondial, qui a empêché l’émission d’un nouvel Eurobond à des taux attractifs 
sur les marchés internationaux en juin dernier.
En conséquence, le pays est en proie à une pénurie de devises sans précédent. Face à la forte demande de dollar US, le shilling kenyan (KES) 
se déprécie de façon accélérée (-10,1% depuis le début de l’année) et la liquidité extérieure sur le marché interbancaire s’est asséchée. En outre, 
pour limiter la dépréciation du shilling et faire face aux échéances des paiements en devises, la Banque centrale (CBK) est contrainte de puiser 
régulièrement dans ses réserves de change, qui couvrent depuis fin janvier moins de 4 mois d’importations, le seuil réglementaire fixé par la 
Communauté d’Afrique de l’Est. Elles ont atteint début avril leur plus bas niveau en dix ans, avant de remonter légèrement.
Grâce à la signature fin mars d’un accord entre le Kenya et ses fournisseurs de pétrole au Moyen-Orient, le pays bénéficie d’un sursis. Selon les 
termes de cet accord, le Kenya peut importer du pétrole à crédit jusqu’en septembre. Cela permettra de réduire la pression sur le shilling, puisque 
les importations de pétrole s’élèvent à USD 500 mn chaque mois. D’ici là, le gouvernement compte sur le soutien des créanciers multilatéraux pour 
regonfler ses réserves de change. Il attend notamment le décaissement en juin d’un prêt de la Banque mondiale à hauteur de USD 1 md, ainsi que 
le décaissement de USD 200 mn du FMI dans le cadre de sa facilité élargie de crédit.
Si ces solutions permettent de contenir le risque de défaut à très court terme, celui-ci reste très élevé au-delà. D’ici juin 2024, le gouvernement 
devra trouver le moyen de refinancer un Eurobond de USD 2 mds qui arrivera à maturité. Le soutien des créanciers multilatéraux ne sera pas 
suffisant. Le gouvernement a donc récemment annoncé son projet d’émettre un nouvel Eurobond sur les marchés internationaux dans les prochains 
mois. Toutefois, le prix à payer est prohibitif : sur le marché secondaire, le rendement de l’Eurobond kenyan de 2024 avoisine les 15% et ne fait 
qu’augmenter depuis le début de l’année.

Sources : Banque centrale du Kenya, calculs BNP Paribas
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fon-
dées sur des sources d’information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, 
expressément ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise à jour. Ce 
document ne constitue ni une offre, ni une sollicitation d’achat ou de vente de titres ou autres 
placements. Il ne constitue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse finan-
cière. Les informations et opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l’inves-
tisseur d’exercer son propre jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d’être modifiées à 
tout moment sans notification et ne sauraient servir de seul support à une évaluation des ins-
truments éventuellement  ,mentionnés dans le présent document. Toute éventuelle référence 
à une performance réalisée dans le passé ne constitue pas une indication d’une performance 
future. Dans toute la mesure permise par la loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n’accepte 
d’être tenue pour responsable (y compris en raison d’un comportement négligent) au titre de 
pertes directes ou découlant indirectement d’une utilisation des informations contenues dans 
ce document ou d’une confiance accordée à ces informations. Toutes les estimations et opinions 
contenues dans ce document reflètent notre jugement à la date de publication des présentes. 
Sauf indication contraire dans le présent document, il n’est pas prévu de le mettre à jour. BNP 
Paribas SA et l’ensemble des entités juridiques, filiales ou succursales (ensemble désignées ci-
après « BNP Paribas »), sont susceptibles d’agir comme teneur de marché, d’agent ou encore, à 
titre principal, d’intervenir pour acheter ou vendre des titres émis par les émetteurs mentionnés 
dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP Paribas est susceptible notamment de déte-
nir une participation au capital des émetteurs ou personnes mentionnés dans ce document, de 
se trouver en position d’acheteur ou vendeur de titres ou de contrats à terme, d’options ou de 
tous autres instruments dérivés reposant sur l’un de ces sous-jacents. Les cours, rendements et 
autres données similaires du présent document, y figurent au titre d’information. De nombreux 
facteurs agissent sur les prix de marché et il n’existe aucune certitude que les transactions 
peuvent être réalisées à ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et employés, peuvent exercer ou 
avoir exercé des fonctions d’employé ou dirigeant auprès de toute personne mentionnée dans 
ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil auprès de cette (ces) personne(s). BNP 
Paribas est susceptible de solliciter, d’exécuter ou d’avoir dans le passé fourni des services de 
conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit de la personne men-
tionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication de ce document. 
BNP Paribas peut être partie à un contrat avec toute personne ayant un rapport avec la produc-
tion du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées par la loi en 
vigueur, d’avoir agi sur la foi de, ou d’avoir utilisé les informations contenues dans les présentes, 
ou les travaux derecherche ou d’analyses sur le fondement desquels elles sont communiquées, 
et ce préalablement à la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible d’obtenir une 
rémunération ou de chercher à être rémunéré au titre de services d’investissement fournis à 
l’une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois suivant sa 
publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d’avoir reçu des extraits 
du présent document préalablement à sa publication afin de vérifier l’exactitude des faits sur le 
fondement desquelles il a été élaboré.
BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siège est situé au 16 boulevard 
des Italiens 75009 Paris. Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est 
conçu à l’intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune 
façon être reproduit (en tout ou partie) ou même transmis à toute autre personne ou entité sans 
le consentement préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d’être 
engagés par les termes des restrictions ci-dessus. 
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Le présent document a été approuvé en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Pari-
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l’Autorité de Contrôle Prudentiel et autorisée et soumise à une réglementation limitée par la 
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