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Introduction

Deuxieme économie d/Afrique de I'Ouest, le Ghana s’est
distingué au cours de la derniere décennie par la
consolidation de sa démocratie et le renforcement de
son régime de croissance. Ainsi, depuis 2005 et en dépit
de la crise financiere internationale, le pays affiche des
taux de croissance moyens supérieurs a 7 % par an. De
surcroit, le Ghana est récemment devenu producteur
de pétrole et le développement du secteur des
hydrocarbures a accéléré la croissance, qui a atteint pres
de 15 % en 2011. Ce renforcement de la croissance s’est
traduit par une hausse du niveau de revenu par habitant
et a permis au Ghana d’accéder au statut de pays a
revenu intermédiaire de la tranche inférieure, selon le
classement de la Banque mondiale.

Le Ghana se trouve néanmoins a un stade décisif de son
processus de développement. D'une part, les enjeux
sociaux demeurent importants, dans la mesure ot un
quart de la population vit encore au-dessous du seuil
de pauvreté et ol le secteur informel concentre 80 %
de I'emploi. D’autre part, I'économie ghanéenne reste
trés dépendante de I'exploitation des matieres
premieres. Le pays doit engager un processus de
diversification de la structure de son économie afin de
relever le défi de I'emploi et d’assurer une croissance
pérenne et plus inclusive. Enfin, le pays est confronté a
des déséquilibres macroéconomiques croissants qui
risquent de peser sur sa trajectoire de croissance et
d’hypothéquer ses avancées en matiere de
développement. A 'accentuation marquée du déficit
budgétaire s’est ajoutée une dégradation importante
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de la balance courante. Ce phénomeéne de déficits
jumeaux s’est notamment illustré par une forte
croissance des niveaux de dette domestique et externe,
et par une dépréciation rapide de la monnaie nationale.

Cette étude présente une analyse de la situation
macroéconomique et sociopolitique du Ghana. Elle
s'articule autour de cinq parties. La premiére partie
retrace le cheminement historique du pays vers la
démocratie ainsi que les enjeux sociaux auxquels le pays
demeure confronté. La deuxieme partie s'intéresse aux
évolutions structurelles du modele de croissance de
I'’économie ghanéenne. La troisiéme partie est consacrée
aux fragilités des finances publiques a travers I'analyse du
manque de maitrise de I'exécution budgétaire et de la
dynamique de réendettement. Le systéme bancaire
ghanéen est examiné dans la quatrieme partie. Enfin, la
derniere partie se focalise sur I'évolution des équilibres
externes afin de mettre en lumiere les vulnérabilités y
afférant.
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1/ Une jeune démocratie face a des enjeux
soclaux importants

Apres des décennies marquées par I'instabilité politique et
des coups d’Etat militaires chroniques, le Ghana a amorcé sa
transition démocratique en 1992 en instaurant le
multipartisme. Il faut cependant attendre les élections
organisées en 2000 pour observer la premiere alternance
politique démocratique pacifique, apres dix-neuf ans de regne
de J. Rawlings, et confirmer 'avenement de la démocratie.
Depuis ce tournant majeur dans I'histoire politique de cette
jeune démocratie, les transitions entre les gouvernements élus
se déroulent sans heurts et le Ghana consolide
progressivement ses acquis démocratiques. Au-dela du
multipartisme, des avancées notables ont été réalisées en
matiere de droits politiques, de libertés civiles et de liberté de
la presse. Sur le plan socioéconomique, le Ghana figure parmi
les pays a revenu intermédiaire de la tranche inférieure (PRITI)
suite a la révision de son produit intérieur brut (PIB) en 2010.
Toutefois, si des progres sensibles ont été enregistrés sur le
front de la pauvreté et des conditions de vie, les inégalités de
revenu se sont accrues. En outre, le secteur informel
représente toujours 80 % de I'emploi. Le secteur privé formel
n‘a en effet pas été en mesure de créer suffisamment
d’emplois pour absorber les nouveaux arrivants sur le marché
du travail. Sur le plan sécuritaire, le Ghana est un pays peu
violent, comme en témoigne le taux relativement faible
d’homicides. En outre, le Ghana semble, pour I'heure, parvenir
a se prémunir contre les conflits frontaliers.

Une démocratie récente dont la
consolidation se confirme

Depuis son indépendance, le Ghana, a l'instar de plusieurs
autres pays de la sous-région, a connu une succession de
changements constitutionnels qui étaient, pour la plupart,
consécutifs a 'intrusion des forces armées sur la scéne
politique a travers des coups d’Etat militaires. Pourtant, le
Ghang, contrairement a plusieurs pays africains, n'a pas sombré
dans la guerre civile ou dans les conflits ethniques. Comment
expliquer la spécificité de la trajectoire de ce pays ? Dans un
premier temps, il convient de retracer brievement le
cheminement historique du Ghana vers la démocratie. Ce
cadre établi permettra, dans un second temps, de saisir les
facteurs garantissant la consolidation des acquis
démocratiques.

111. La marche du Ghana vers la démocratie

Depuis son indépendance, le Ghana a connu quatre périodes
majeures.

La premiére République

En 1957, la Gold Coast est le premier pays colonisé d’Afrique
a accéder a l'indépendance et devient le Ghana. A cette
époque, Kwame Nkrumah est déja le chef d’Etat du
gouvernement local car son parti, le Convention People’s Party
(CPP), aremporté les élections législatives de 1951. Ayant mené
les négociations pour I'indépendance avec les Britanniques, il
jouit d'une légitimité certaine. Toutefois, dés 1959, Nkrumah
restreint la démocratie en emprisonnant des membres de
I'opposition et en censurant la presse. En 1963, il érige le
monopartisme et se proclame président a vie.

L’instabilité politique et les coups d’Etat militaires
chroniques

Le Ghana va ensuite connaitre une période d’instabilité
politique marquée par une série de quatre coups d’Etat. En
1966, les militaires, profitant d’un voyage du président
Nkrumah en Chine, s'emparent du pouvoir. lls forment un
gouvernement provisoire sous la direction d’un Conseil
national de libération et promettent un retour rapide a un
gouvernement €lu. En 1969, le pouvoir est transféré, en vertu
d’une nouvelle Constitution, a un gouvernement civil dirigé par
Koffi Busia. Cette deuxieme République est néanmoins de trés
courte durée. Arguant de I'incapacité du gouvernement Busia
a éradiquer l'inflation galopante consécutive a la dévaluation
monétaire décidée en décembre 1971, I'armée se saisit a
nouveau du pouvoir dans un coup d’Etat non violent le 13
janvier 1972. Incapable, néanmoins, de résorber la crise
économique et la cherté dela vie, le Conseil militaire supréme
doit faire face a une montée des mécontentements exprimés
a travers des gréves et des manifestations de rue organisées par
des associations étudiantes et professionnelles tout au long
des années 1977 et 1978.En 1979, un jeune lieutenant militaire,
Jerry Rawlings, prend le pouvoir puis, quelques mois plus tard,
se retire en faveur d’'un président civil élu, Hilla Limann. Apres
seulement deux ans d’exercice d’un régime démocratique, le
président Limann est cependant déposé, en décembre 1987,
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par ce méme lieutenant Rawlings qui justifie son intervention
par 'incapacité du gouvernement a éradiquer la corruption et
a redresser une économie en situation désastreuse.

La transition démocratique

Apres onze années de gouvernement autoritaire, la
Constitution de 1992, approuvée par référendum, inaugure
la quatrieme République, jette les bases d’un Etat républicain
démocratique et ouvre la voie au multipartisme. Jerry Rawlings
est élu a la présidence de la République lors des élections de
1992 et 1996 et son parti, le National Democratic Congress
(NDC), remporte la majorité absolue des siéges a 'Assemblée
nationale.

La consolidation démocratique

Les élections de 2000 constituent un tournant majeur dans
I'histoire politique du Ghana et confirment la consolidation de
la transition démocratique amorcée en 1992. D’une part, Jerry
Rawlings respecte la Constitution qui limite le pouvoir du
président a deux mandats de quatre ans. Le président sortant
ne cherche pas a modifier les dispositions institutionnelles
afin de pouvoir briguer un nouveau mandat. D'autre part, les
élections débouchent sur la premiere alternance politique
démocratique, laquelle se déroule de maniére pacifique!™
Ainsi, le New Patriotic Party (NPP) sort victorieux des élections
et John Agyekum Kufuor devient président. Il est réélu lors des
élections de 2004. Les élections de 2008 confirment a
nouveau |'enracinement de la démocratie au Ghana. Le NDC
revient au pouvoir avec le professeur John Atta-Mills, ancien
vice-président de Jerry Rawlings, comme président.

Suite au déces de John Atta-Mills en juillet 2012, I'intérim est
assuré par John Dramani Mahama. Avec 50,7 % des voix, ce
dernier remporte les élections organisées en décembre 2012,
qui ont été les premieres a se dérouler sans la présence
d’observateurs internationaux. Toutefois, le leader de
I'opposition, Nana Akufo-Addo, a déposé une plainte devant
la Cour supréme pour contester les résultats de I'élection,
alléguant de fraudes de grande ampleur. La Cour supréme, en
consultation avec les parties prenantes de la requéte, a
demandé al’entreprise KPMG de faire un audit sur les feuilles
roses qui ont été présentées a la Cour par les requérants, en

tant que preuves de mauvaises pratiques et d’irrégularités
dans les bureaux de vote'?. La Cour supréme a prononcé son
verdict le 29 ao(it 2013 et a déclaré la requéte électorale initiée
par le NPP invalide. John Mahama est par conséquent
maintenu dans ses fonctions de président du Ghana. Le
recours a la justice pour trancher ce litige, ainsi que I'absence
de troubles a I'annonce du verdict, confirment la consolidation
des acquis démocratiques du Ghana. Toutefois, des
représentants des partis politiques suggérent d’amender la
Constitution afin de réduire al’avenir la durée de I'examen des
requétes. En effet, les huit mois écoulés n’ont pas été propices
a la prise de décisions.

11.2. Les garants de la démocratie

Plusieurs facteurs concourent au renforcement de la
démocratie au Ghana.

Une ethnicité non politisée

Le Ghana est une société multiethnique dans laquelle les
Akans™'représentent 47,5 % de la population, et les trois autres
grands groupes — les Mole-Dagbanis, les Ewés et les Ga-
Adangbes - 16,6 %, 13,9 % et 7,4 % respectivement. Toutefois,
le pays a échappé aux guerres civiles qui ont touché de
nombreux pays africains présentant une diversité ethnique
(Easterly et Levine, 1997). Les tensions ethniques ont, certes
existé, notamment en 1994, année ol des affrontements ont
fait 2000 morts et 150 000 déplacés dans le nord du pays. Ces
tensions n’ont toutefois jamais dégénéré en conflit généralisé.

Plusieurs raisons peuvent expliquer cet état de fait. Tout
d’abord, les gouvernements du Ghana ont été attentifs a
I'ethnicité, y compris ceux qui avaient été formés par des
régimes militaires. L'édification de la nation a été un facteur
primordial dans le succes des efforts déployés pour modérer
le sens de I'appartenance ethnique au Ghana, en particulier
pendant I'ere Nkrumah (UNRISD, 2006). En effet, ce dernier
a encouragé les mariages interethniques, les écoles mixtes,
forgeant ainsi un sentiment d’appartenance nationale. Par
ailleurs, la Constitution stipule que « tout parti politique doit
avoir un caractere national et I’adhésion a un parti ne se
fera pas sur la base de divisions ethniques, religieuses,
régionales ou sectaires » et que les partis politiques doivent

[1] L'alternance au pouvoir constitue un indicateur déterminant de la compétitivité des élections (Lindberg, 2006).

[2] Les feuilles roses détaillent le nombre de votants. Or, certains bureaux de vote auraient enregistré plus de voix que d'électeurs inscrits. De plus, le vote aurait eu lieu
dans certaines régions sans vérification biométrique et les chiffres annoncés aux bureaux de vote different de ceux inscrits sur les feuilles roses.

[3] Les Akans se divisent en 20 sous-groupes et sont par conséquent tres fractionnés.
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1/ Une jeune démocratie face a des enjeux sociaux importants

avoir des bureaux dans toutes les régions et dans au moins les
deux-tiers des districts du Ghana'*. La loi de 2000 sur les partis
politiques renforce ces dispositions™. Certes, les deux partis
dominants, le NPP et le NDC, sont généralement identifiés
aux groupes ethniques des Akans (surtout Ashanti) et des
Ewés. Toutefois, les études menées sur les déterminants de la
structure du vote au Ghana indiquent que le déterminant
ethnique n’est qu’un facteur parmi d’autres. De surcroit, les
facteurs non ethniques (éducation, profession, niveau de
revenu) expliquent 'évolution des votes entre les élections, ces
derniers se fondant surtout sur des considérations d’ordre
idéologique ou politique (Bossuroy, 2011). Enfin, certains
mécanismes institutionnels ont permis d’atténuer les risques
de conflits ethniques. Ainsi, la Commission pour les droits de
I'hnomme et la justice administrative (CHRAJ) a été chargée
des 1993 d’enquéter sur les plaintes de violations des droits et
des libertés fondamentales dans les secteurs public et privé,
d’enquéter sur les plaintes d'injustice administrative, les abus
de pouvoir et le traitement injuste d'un individu par un
fonctionnaire dans I'exercice de ses fonctions. La CHRAJ a,
entre autres, représenté une entité du gouvernement
accessible, chargée de documenter les griefs ethniques et d'y
remédier.

Un multipartisme établi

Le paysage politique et le processus électoral du Ghana
présentent trois particularités importantes par rapport a de
nombreux pays africains. Premierement, le multipartisme est
établi dans la mesure ot la tradition politique bipartite trouve
ses racines dans la période de lutte pour I'indépendance'®’ Le
NPP hérite d’une tradition politique dite Busia-Danquah'”},
tandis que les petits partis comme le PNC et le CPP
revendiquent I’héritage de Nkrumah. Ces deux filiations ont
une influence durable sur les formations politiques du Ghana.
Méme si le développement des partis a souvent été
interrompu par des coups d’Etat militaires, chaque nouvelle
république a vu resurgir ces deux traditions politiques.

MACrO
DEV

L’héritage de Busia-Danquah (le NPP) a été identifié a une
tendance libérale et favorable au capitalisme, tandis que les
héritiers de Nkrumah (le NDC) ont toujours promu
I'intervention étatique et les politiques de tendance socialiste.
Si l'opposition entre les deux grands partis reste politique,
I'arriere-plan ethnique et régionaliste n’est pas absent. En effet,
le NPP, identifié comme un parti ashanti, recueille
traditionnellement un maximum de suffrages dans les régions
du sud et en particulier dans 'Ashanti. A l'inverse, le NDC
I'emporte largement dans les trois régions du Nord ainsi que
dans la Volta, région a dominante Ewé dont est originaire Jerry
Rawlings. Par ailleurs, les élections sont trés contestées dans
lamesure ot les résultats sont toujours particulierement serrés.
En effet, 80 % des électeurs votent toujours pour le méme
parti lors des élections et les électeurs indécis ne peuvent étre
divisés facilement puisqu’ils ne présentent aucune grande
particularité (Lindberg et Morrison, 2005). Enfin, la
participation électorale est trés importante au Ghana'® Ainsi,
79 % des personnes inscrites sur les listes électorales ont voté
lors des élections de 20712.

La mise en place d’institutions de surveillance
démocratique

Certaines institutions ont été mises en place pour éviter tout
risque de dérive, en particulier en période électorale. Ainsi, la
Commission électorale, créée en 1993, est percue comme
I'une des figures de proue de la consolidation démocratique
(Gyimah-Boadi, 2009 ; Abdulai et Crawford, 2010). Outre son
role de controle lors des élections, ses pouvoirs s’étendent a
la surveillance de I'activité des partis politiques, a savoir
I'enregistrement des formations politiques et la vérification de
leurs comptes. En outre, la Commission jouit d'une
indépendance, reconnue d‘ailleurs par la quasi-totalité des
acteurs du processus électoral du pays. Ainsi, le Ghana dispose
d’un grand atout quant a la consolidation démocratique
puisque les tensions qui émergent lors du processus électoral
peuvent étre maintenues a un seuil tolérable!.

[4] Articles 55(4) et 55(7) (b) de la Constitution de 1992.

[5] La section 3(1) de la loi sur les partis politiques, dite Political Parties Act, stipule : « Aucun parti ne sera formé (a) sur la base de divisions ethniques, de genre,
religieuses, régionales, professionnelles ou sectaires ; ou (b) en utilisant des mots, des slogans ou des symboles qui pourraient provoquer des divisions ethniques,

de genre, religieuses, régionales, professionnelles ou sectaires. »

[6] Le bipartisme est un legs de la United Gold Coast Convention (UGCC), puis du United Party (UP), et enfin du CPP. Créée en 1947, 'UGCC va jouer un réle
prépondérant dans I'indépendance du Ghana. Elle regroupe des membres de la grande bourgeoisie (hommes d’affaires, chefs traditionnels, juristes, médecins,
grands planteurs de cacao, etc.), alors que le CPP de Kwami Nkrumah, fondé en 1949, est un parti populiste avec une vision anti-impérialiste et panafricaniste. « La
position idéologique de ces deux partis a déteint sur la politique ghanéenne au point que, depuis I'indépendance, les gouvernements civils élus, voire les régimes
militaires, tirent leur soutien et revendiquent leur légitimité de I'une ou I’autre tradition » (Busia, 1999). Ce clivage ne découle pas, il faut le remarquer, d’une division

ethnique, mais bien d’une différence idéologique.

[7] Latradition politique Busia-Danquah fait référence aux deux leaders, A. Busia et J.B. Danquah, qui formerent I'UP apres I'indépendance.

[8] Une faible participation électorale reflete le manque de crédibilité de I'Etat (Ninsin, 1996).

[9] Des manifestations de violence ont parfois émergé en période électorale, en particulier dans le nord du pays. Toutefois, ces troubles sont restés mineurs et localisés.
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Le role essentiel des médias et de la société civile

Le Ghana bénéficie de médias diversifiés et de nombreuses
organisations de la société civile dotées d'une réelle capacité
ala fois a mobiliser les citoyens et a s’engager dans un dialogue
politique.

Depuis I'abolition en 2001 de la loi pénale sur la diffamation,
dite Criminal Libel Law, qui avait été utilisée par le passé pour
emprisonner des journalistes, les médias se sont nettement
développés. D'apres le classement mondial de la liberté de la
presse publié par Reporters sans frontieres, le Ghana a
progressé de facon notable au cours de la derniére décennie
et s’établit dorénavant au 30° rang a I'échelle mondiale et au
3¢ rang pour le continent africain (derriere la Namibie et le
Cap Vert).

Il existe au Ghana une forte culture de la vie associative et une
société civile dynamique. Plusieurs organisations de la société
civile établies de longue date ont été actives dans les secteurs
économiques, sociaux et politiques du pays. De son c6té, le
gouvernement est devenu également plus enclin, ces derniéres
années, a prendre l'initiative de consulter les groupes de la
société civile et de solliciter leur contribution.

Une société peu violente qui se
préserve des conflits frontaliers

Au-dela de la stabilité politique, le Ghana apparait comme un
pays peu violent, comme en témoigne le taux relativement

Graphique 1 ~

Taux d’homicides au Ghana et dans plusieurs pays
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Source : Office des Nations unies contre la drogue et le crime.

faible d’homicides (graphique 1). En outre, le Ghana semble,
pour I'heure, parvenir a se prémunir contre les conflits
frontaliers. Ainsi, les litiges frontaliers qui I'ont opposé a la
Cote d'lvoire au sujet de la frontiere maritime, suite a la
découverte du champ pétrolier offshore de Jubilee (carte 1),
ont jusqu’a présent été réglés de maniere pacifique.

Zone de la production pétroliere au Ghana

Source : Ghana National Petroleum Corporation.

Quelles avancées en matiére de
développement ?

A la suite de la révision des comptes nationaux et des PIB
nominaux, en 2010, qui a abouti a une augmentation de 60 %
du PIB (cf. encadré 1), le Ghana figure parmiles PRITI, d’apres
le classement établi par la Banque mondiale. Toutefois, avec
un revenu national brut par habitant de 1550 dollars (méthode
Atlas, USD courants) en 2012, le Ghana se situe toujours
proche de la catégorie des pays a faible revenu!™ comme le

reflete le niveau de ses indicateurs socio-économiques.

1.31. Des progres sensibles sur le front de la pauvreté,
qui demeure toutefois importante

Depuis le milieu des années 1990, les performances de
croissance, combinées a des programmes sociaux, ont permis
au Ghana d’enregistrer des progres sensibles en matiere de
réduction de la pauvreté. Le taux de pauvreté (au seuil de
pauvreté national) a ainsi diminué de 51,7 % en 1992 a 28,6 %

[10] Les PRITI ont un revenu national brut par habitant compris entre 1036 et 4 085 USD. En 2013, les autres pays d’/Afrique subsaharienne de la catégorie PRITI sont
le Cameroun, le cap Vert, la République du Congo, la Céte d'Ivoire, Djibouti, le Lesotho, la Mauritanie, le Nigeria, le Sénégal et la Zambie.
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1/ Une jeune démocratie face a des enjeux sociaux importants

catégorie des pays « a développement humain intermédiaire ».
Le dernier rapport sur le développement humain du
Programme des Nations unies pour le développement (PNUD,
2013) indique que le Ghana se classe 135¢ (sur 178 pays) et qu'il
est I'un des pays pour lesquels la différence entre le revenu
national brut par habitant et la catégorie d'indice de
développement humain est positive et tres importante. Ainsi,
la croissance a permis des avancées en termes de
développement humain.

en 2006 (tableau D" Néanmoins, plus de la moitié de la
population vivait toujours avec moins de deux dollars par jour
en 2006, un niveau qui s'avere beaucoup plus élevé que la
moyenne observée dans les PRITI (37,3 %). Par ailleurs, d’apres
une étude du Fonds monétaire international (FMI, 2011a), la
croissance économique observée sur la période 1998-2005 a
été relativement inclusive. En effet, le quartile le plus pauvre
de la population a enregistré une hausse substantielle de la
consommation annuelle par habitant. Enfin, le Ghana est I'un
des rares pays d’Afrique subsaharienne a se classer dans la

IELICEURQI /ndicateurs socioéconomiques du Ghana : évolutions et comparaisons avec plusieurs PRITI

. Moyenne
Cote | Nigeria | Sénégal
d’'Ivoire g §
1992 1998 2006 2008 2010 20M 2005-20M
Pauvreté et inégalités
Coefficient de Gini 38]1 40,7 42,8 415 488 403 406
Taux de pauvreté (§eu|| national de pauvreté, 517 395 285 427 626 467 na
en % de la population)
Taux de pauvreté (seuil de 2 USD PPA) 776 633 518 46,3 84,5 552 373
1992 2006 20M 20M 20M 20M 2005-20™M
Marché du travail
Taux de participation 722 698 706 676 557 781 60,5
Taux de chémage 47 36 nd nd nd 10,0* 438
Taux de chdmage des jeunes .
(en % de la population active dgée de 15-24 ans) v 166 nd nd nd 148 B
Taux d’emploi 68 66,4 66,7 64,2 522 69,3 553

Source : Banque mondiale (World development Indicators - WDI). Calculs de Iauteur.
N.a : non applicable ; n.d : non disponible ; PPA : parité de pouvoir d'achat ; * 2006.

[11] Des données plus récentes ne sont pour I'heure pas disponibles. Toutefois, une enquéte sur le niveau de vie au Ghana (Ghana Living Standard Survey) est en cours
et les résultats devraient étre rendus publics en 2014.
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IELICPQP Révision des comptes nationaux et des PIB nominaux

En novembre 2010, les services statistiques du Ghana ont révisé la méthodologie associée a la production des données des comptes
nationaux et une nouvelle série de PIB nominaux révisés a été diffusée pour les années 2006-2010. Plus précisément, deux améliorations
majeures ont été apportées. D'une part, I'année de référence a prix constant a été mise a jour afin de prendre en compte I'évolution des
prix dans le pays. L'année de base dans les comptes nationaux est désormais 2006 (et non plus 1993). D’autre part, les autorités se sont
appliquées a refonder la méthodologie d’estimation, a actualiser la classification des activités et a élargir I'éventail des sources statistiques
disponibles. Cela a permis aux services de la statistique de s’aligner sur la derniere version de la Classification internationale type par
industrie (ISIC 4), d’enrichir la nomenclature des postes d’activité dans le pays et d'obtenir une appréciation plus juste de la structure
€conomique.

Afin d’estimer la valeur ajoutée des secteurs, les statisticiens ont eu recours a des enquétes (recensement industriel de 2003, enquéte sur
le niveau de vie de 2005/06, etc.), ainsi qu'a différents indicateurs (déclaration de taxe sur la valeur ajoutée [TVA], volume de poissons
capturés, nombre d'abattages d’animaux d'élevage et estimation du stock, chiffrage du nombre de télécommunications, données sur les
revenus, etc.). Les informations sur les dépenses des ménages ont notamment permis de mieux appréhender les activités agricoles et de
recenser une partie des activités du secteur informel. De plus, la nouvelle classification des comptes nationaux intégre désormais de
nouveaux secteurs tels que les activités liées aux services (télécommunications et transport), a la culture forestiere et au développement
du secteur pétrolier.

IEGICEUR@PAD Ancienne et nouvelle série de PIB

2006 2007
Nouvelle série de PIB
PIB (en Mds GHQ) 18,7 23] 302 366 46 598 73]
PIB (en Mds USD) 203 246 282 257 322 395 40,7
PIB/téte (en USD) 929 1100 1232 | 1100 1305 1563 1570
Ancienne série de PIB
PIB (en Mds GHC) 7 14 175 217 256 - -
PIB (en Mds USD) 12,7 14,9 16,3 154 18 - -
PIB/téte (en USD) 580 667 712 658 753 - -

GHC : Old Ghanaian Cedi
Source : Ghana Statistical Service (GSS).

JELICEURYEERY Distribution sectorielle du PIB (a prix constants, en %)

2006 2007 2008 2009 2010

Nouvelle série de PIB

Agriculture 304 291 31 318 298 253 22,7
Industrie 208 20,7 204 19 191 256 273
Services 488 50,2 486 49,2 51 491 50
Ancienne série de PIB

Agriculture 3838 376 37 377 356 - -
Industrie 283 282 283 272 283 - -
Services 329 342 34,7 35/1 36,1 - -

k Source : GSS.
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1/ Une jeune démocratie face a des enjeux sociaux importants

L'amélioration de la qualité des données statistiques traitées et le changement conceptuel conduisant a I'élargissement de la couverture
des activités intégrées dans les comptes nationaux ont eu des répercussions significatives sur les comptes nationaux. Les tableaux 2 et 3
ainsi que le graphique 2 mettent en évidence quelques implications de la réévaluation des PIB pour les années 2006-2010. Par exemple, le
ratio du PIB (révisé) par téte place dorénavant le Ghana dans la classe des pays a revenu intermédiaire.

~

Graphique , 2

\_

Comparaison des taux de croissance du PIB réel
ancienne et nouvelle série (ga, en %)
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K Source : GSS.

1.3.2. Des inégalités plus marquées en lien avec la
situation sur le marché du travail

La tendance positive observée aux niveaux de la réduction de
la pauvreté et de 'amélioration des conditions de vie est
nuancée par deux piliers importants en matiere de croissance
inclusive : I'évolution des inégalités et les chiffres de I'emploi.

D’apres les dernieres données disponibles, les inégalités de
revenu, mesurées par le coefficient de Gini, ont augmenté
depuis 1992 et s'établissent dorénavant a un niveau supérieur
ala moyenne observée dans les PRITI (tableau 1). En outre, la
pauvreté touche davantage les zones rurales et les disparités
régionales sont persistantes. Il existe une véritable fracture
entre le nord du pays, particulierement affecté par la pauvreté,
et les régions cotieres en plein essor.

Sur le front de I'emploi, la situation ne connait guerre
d’évolution. D'apres les services statistiques du Ghana, le taux
de chdmage est estimé a seulement 3,6 %. Toutefois, le taux

de chdmage officiel masque un niveau élevé de sous-emploi
et de chdmage déguisé inhérent dans le secteur informel, dans
la mesure ot la définition du chémage par les pouvoirs publics
ne prend pas en compte le nombre élevé de personnes sans
emploi qui peuvent étre disponibles pour travailler, sans
nécessairement rechercher activement un travail. En effet, le
secteur informel demeure prépondérant au Ghana et
représente toujours plus de 80 % des emplois (tableau 5). Le
secteur privé formel, quant a lui, ne parvient pas a générer
suffisamment d’emplois pour absorber les nouveaux arrivants
sur le marché du travail. En particulier, les jeunes (15-24 ans),
qui constituent désormais plus de 30 % de la population totale,
ne représentent que 14 % des salariés du secteur formel. Ainsi,
I'Etat et les entreprises publiques se substituent au secteur
privé et représentent le principal employeur dans le secteur
formel. Enfin, plus de 40 % de la population active travaille
dans le secteur agricole, lequel se caractérise par de faibles
revenus et demeure largement informel (tableau 4).
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JELIEEURYEY Distribution de I'emploi par secteur
(en % de I'emploi total)

2010

Agriculture, forét et péche 42
Mines et carrieres "
Industrie manufacturiere 10,7
Electricité et eau 04
Construction 3
Commerce de gros et de détail ; réparation d’automobiles 187
Transport 35
Hotellerie et restauration 54
Information et communication 04
Finance et assurance 07
Immobilier 0
Activités spécialisées scientifiques et techniques 09
Administration publique et défense 2]
Education 39
Santé et action sociale 12
Culture et loisirs 06
Autres activités de service 45
Services domestiques 07

Source : GSS ; calculs de I'auteur.

JELICEURYEERY Distribution de 'emploi par secteur
(en % de I'emploi total)

2000 2010
Secteur public 64 62
Secteur privé formel 8,5 6,8
Secteur privé informel 839 86,2
Secteur parapublic 038 02
Organisations non
gouvernementales (ONG) 03 05
Autres 0,05 0/

Source : GSS ; calculs de I'auteur.

Auvu des caractéristiques du marché du travail, il semble que
les bonnes performances enregistrées en matiere de
croissance se soient concentrées dans les secteurs intensifs
en capital (industries extractives) et en travail qualifié (services
financiers et communication), d’ott un impact limité en termes
d’emplois et d'inclusivité de la croissance!™

[12] Par croissance inclusive, on entend une croissance économique qui crée des opportunités pour tous les segments de la population et qui distribue les dividendes
de la prospérité accrue, tant en termes monétaires que non monétaires, équitablement a travers I'ensemble de la société (OCDE, 2013).
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2 / Régime de croissance : une économie en quéte
de diversification et de relais de croissance au-dela
de I'exploitation des matieres premieres

Apres des décennies marquées par I'instabilité politique et Graphique | 3
économique, le Ghana a progressivement renforcé son régime I
de croissance. Le pays, qui fait dorénavant partie des PRITI, se
trouve désormais a un stade critique de son processus de
développement. D'une part, I'économie ghanéenne dépend — Tauxde croissance
. P .\ .\ —— Croissance annuelle moyenne

toujours fortement de I'agriculture et des matieres premiéres. . .

) --=- Taux de croissance du PIB hors pétrole
D’autre part, 80 % de I'emploi se trouve dans le secteur
informel. Cette section propose, dans un premier temps, une r
revue de la trajectoire de croissance du Ghana. Dans un second
temps, une attention particuliere sera consacrée au modéle de
31 ghanéen en étudiant la transformation
structurelle de I'économie. Enfin, I'analyse se concentrera sur
les contraintes structurelles qui freinent la diversification de
I"économie.

Taux de croissance du PIB réel (en %)

croissance

Perspective historique de la trajectoire
de croissance : le Ghana a enregistré un
renforcement de son régime de

4

| | | | | | |
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
croissance - /

Source : FMI (WEO) ; calculs de I'auteur.
211. Depuis les années 1980, le rythme et la stabilité

de la croissance ghanéenne se sont QELICEURIREEY Croissance moyenne du PIB réel
progressivement renforcés au Ghana et en Afrique

1 0,
L'accession a I'indépendance en 1957 na pas permis au Ghana subsaharienne (en %)

d’amorcer un véritable processus de croissance et de
développement. Au cours des décennies 1960 et 1970,
marquées par l'instabilité politique et économique, le Ghana
enregistre des taux de croissance annuels moyens
particulierement faibles (tableau 6). En outre, la croissance se
caractérise par une tres forte volatilité. Ainsi, alors que le Ghana 1970-1979 14 41
disposait en 1960 d’'un PIB par téte parmi les plus élevés

Croissance Ghana Croissance ASS

1961-1969 21 4,6

. . - . 1980-1 , 2,
d’Afrique subsaharienne, le pays a connu un déclin marqué de o80-1989 38 6
son PIB par habitant qui a diminué de plus de 20 % entre 1960 1990-1999 45 2
et 1983 (graphique 4). 20002009 58 55

Source : Banque mondiale (WDI) ; calculs de I'auteur.

[13] L'analyse du modele de croissance, c’est-a-dire du modele associant I'évolution du taux de croissance de I'économie aux différents facteurs structurels socio-
économiques qui contribuent a I'expliquer, vise a identifier les vulnérabilités potentielles liées a ce modele.
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Apres deux décennies de turbulences, le Ghana s’engage en
1983 dans le Programme de redressement économique
(Economic Recovery Program, ERP) sous la conduite de Jerry
J. Rawlings. Ce programme, défini conjointement avec le FMI
et la Banque mondiale, vise a déclencher une véritable
transformation économique et sociale du pays. Il s'agit, dans
un premier temps (1984-1986), de corriger les importants
déséquilibres macroéconomiques en assainissant les finances
publiques et en réduisant l'inflation afin de restaurer la
confiance des acteurs économiques. La seconde phase de
I'ERP (1987-1989), associée a I'adoption d'un Plan d'ajustement
structurel, est notamment marquée par un désengagement de
I'Etat d’un certain nombre d’activités de production et par la
libéralisation du systeme de change. L'afflux de I'aide financiere
des bailleurs de fonds a permis la réhabilitation des
infrastructures et I'essor des secteurs exportateurs (cacao,
minerais et bois). La poursuite du programme de redressement
économique, associée a |'appui des bailleurs de fonds, permet
au Ghana d’enregistrer une accélération sensible de son
rythme de croissance qui a atteint 3,8 % et 4,5 % en moyenne
au cours des décennies 1980 et 1990.

Audébut des années 2000, le pays est confronté, en raison de
sa forte spécialisation productive, a une crise économique
imputable a la chute des cours internationaux du cacao et de
I'or ainsi qu'a la hausse du prix du pétrole. Avec I'aide du FM|,
le nouveau gouvernement élu en décembre 2000 se lance
dans un programme de stabilisation économique visant a
restaurer les équilibres budgétaires et de la balance des
paiements'™. Parallelement, alors que le Ghana avait toujours
refusé de bénéficier de l'initiative des pays pauvres tres
endettés (PPTE)™ le nouveau gouvernement est revenu sur
cette position et a accepté d'y adhérer.

Dans une perspective historique, le régime de croissance
ghanéen s’est progressivement renforcé, le taux de croissance
réel atteignant 5,8 % par an en moyenne au cours des années
2000. La dynamique de croissance de |'économie ghanéenne
a permis de la placer sur une trajectoire de convergence vis-
a-vis de I'Afrique subsaharienne (graphique 5). En revanche, le
processus de rattrapage avec la moyenne mondiale est
demeuré quasiment inexistant depuis 30 ans. En PPA, le PIB par
téte du pays représente 17 % de la moyenne mondiale en 2012,
contre 15 % en 1980.

Graphique | 4
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Source : Banque mondiale (WDI); calculs de I'auteur.

Evolution relative du PIB par habitant du Ghana

par rapport a la moyenne mondiale et a la moyenne

en Afrique subsaharienne (en %)
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Source : Banque mondiale (WDI); calculs de I'auteur.

[14] Pour davantage d'informations sur cette période, se référer a I'étude de Barat, Massuyeau et Spielvogel (2002).

[15] Le Ghana a également toujours refusé d’adhérer au groupe des pays les moins avancés (PMA), pour ne pas se couper des flux de financements extérieurs de

marché, alors que ses caractéristiques socioéconomiques |'y autorisaient.
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2 / Régime de croissance : une économie en quéte de diversification
et de relais de croissance au-dela de I'exploitation des matiéres premiéres

21.2. L'accélération de la croissance est-elle
soutenable ?

L’accélération de la croissance observée a partir du milieu des
années 2000 s’explique par la conjonction de plusieurs
facteurs. D'une part, le pays a bénéficié de la hausse des cours
des matieres premiéres (or, cacao). D’autre part, la croissance
a été portée par les facteurs internes de la demande
(graphique 2.d). L'accélération des crédits bancaires a permis
d’alimenter la consommation privée. En outre, dans le
contexte des élections présidentielles de 2008, les dépenses
publiques (dépenses courantes et d’investissement) ont
considérablement augmenté bénéficiant des économies
dégagées grace a I'allegement de la dette.

En 2008, la hausse des prix des produits alimentaires et
énergétiques contraint la Banque centrale a resserrer son taux
directeur afin d’endiguer les tensions inflationnistes (graphique
2.e et encadré 2). Combiné a une montée des créances
douteuses (voir la partie 5.2), I'aversion aux risques des
banques s’éléve ; celles-ci réduisent leur offre de crédits. Par
ailleurs, la mise en ceuvre d’une politique de stabilisation par
la nouvelle équipe gouvernementale suite aux dérapages des
finances publiques freine la hausse des dépenses publiques, au

o Graphique ; 6 -
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Source : Banque mondiale (WDI) ; calculs de I"auteur.

détriment du dynamisme des activités de construction, du
secteur manufacturier et des services. Ainsi, bien que peu
exposé a la crise financiére internationale (et tirant méme
plutdt avantage de la baisse des prix du pétrole et des biens
alimentaires), le Ghana enregistre une décélération de sa
croissance a 4 % en 2009 contre 8,4 % en 2008.
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Source : FMI (WEO).

Les performances exceptionnelles enregistrées en 2011
(14,4 %) tiennent en partie a 'essor du secteur pétrolier. En
effet, le champ pétrolier de Jubilee, découvert en 2007, est
officiellement entré en production en décembre 2010. Apres
un démarrage a 55 000 barils par jour en début d’exploitation,
la production a atteint 100 000 barils par jour en 2013
Toutefois, le FMI a récemment revu ses prévisions de
croissance, qui serait de 5,5 % en 2013, contre 8 % initialement
prévus, en raison notamment des déséquilibres macro-
économiques croissants et du ralentissement des moteurs
traditionnels de la croissance. En effet, les cours de I'or et du
cacao, premieres sources de devises du pays, ont chuté
respectivement de pres de 30 % et 15 % depuis 2011. En outre,
la production pétroliere n'a toujours pas atteint le niveau
initialement prévu de 120 000 barils par jour, en raison de
problemes techniques qui ont perturbé I'exploitation du
champ de Jubilee. Enfin, le secteur industriel demeure
fortement contraint par les difficultés d’approvisionnement en
électricité et un niveau de taux d'intérét tres élevé.

[16] Al'échelle mondiale, les réserves de pétrole du Ghana sont relativement faibles. Méme s'il s'avérait qu’elles se situent en haut de la fourchette des estimations (entre
700 millions et 1,8 milliard de barils), elles ne placeraient le Ghana qu’au 50° rang environ du classement mondial des réserves prouvées de pétrole, soit loin derriere
de gros producteurs pétroliers tels que le Nigeria, '/Angola et la Norvege. Aussi, mise en perspective, la production pétroliere ghanéenne est modeste au regard de

celle de pays comme le Nigeria et ’Angola (plus de 2 millions de barils par jour).
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Les déterminants et les effets de I'inflation au Ghana

L’histoire du Ghana a été marquée par des périodes de tres forte inflation avec des taux atteignant 60 % au cours des années 1990. En
2007, la Banque centrale du Ghana a adopté un régime de ciblage d'inflation. Depuis lors, le taux d'inflation est, certes, davantage contenu
mais il demeure néanmoins élevé (13 % en 2013) et constitue I'une des faiblesses de I’économie ghanéenne.

Au Ghana, les principaux effets pervers de I'inflation sur I'activité économique sont les suivants :
® ladésincitation a I'épargne.

Une inflation élevée conduit a limiter I'épargne. Une forte hausse des prix est, en effet, généralement associée a des taux d'intérét réels
négatifs. Cette évolution se produit régulierement au Ghana. Les taux d'intérét réels sur les produits d’épargne étaient négatifs en 2012
et demeurent faibles a ce jour (de l'ordre de 1,5 %). Dans ce contexte, les agents économiques ne sont pas incités a épargner.

® Des difficultés pour anticiper I'évolution économique qui limitent I'essor de I'investissement privé.

Bien que les variations de I'inflation se soient atténuées depuis la mise en place du ciblage d'inflation, cette derniere demeure instable. Elle
est ainsi passée de 10 % en 2007 a 19 % en 2009, pour revenir a 10 % en 2010. Cette instabilité est source d'incertitude, ce qui n’est pas
propice aux investissements de long terme.

® |acréation de distorsions économiques.

L'inflation, ne touchant pas tous les biens et services dans les mémes proportions, change la structure des prix relatifs dans le pays, sans
que cela ne corresponde forcément a une réalité économique, et géneére ainsi des distorsions économiques. Au Ghana, certains prix sont
rigides car fixés administrativement (notamment les tarifs des services publics), alors que d’autres s’adaptent automatiquement aux
évolutions de la conjoncture. Le changement de la structure des prix relatifs entraine une modification des comportements des agents
économiques, qui ne correspond pas forcément a I'intérét général. Ainsi, I'absence d’application de la formule d’ajustement des tarifs de
I'électricité depuis fin 2011 a contribué a la dégradation du secteur de I'électricité dans son ensemble et a particuliéerement impacté les
opérateurs publics du secteur (Volta River Authority — producteur, GRIDCo - transporteur, ECG et NEDCo - distributeurs), alors que les
consommateurs n’étaient pas incités a modérer leur consommation.

® |erenforcement des inégalités.

Une inflation élevée a tendance a favoriser les inégalités, dans la mesure ot les plus riches épargnent une partie de leur revenu et peuvent
le faire en devises, alors que les plus pauvres consomment I'intégralité de leur revenu et sont alors intégralement soumis a la taxe inflationniste.

Au Ghana, l'inflation est essentiellement due a deux éléments :

® |adépréciation de la monnaie nationale. Graphiq ue 8 Taux de change e]ffectifréel* et taux
de change nominal (cédi vs. USD)

La dépréciation du cédi (graphique 8) génére de I'inflation
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Source : FMI (IFS).

partenaires commerciaux a été plus élevé que la dépréciation du taux de change nominal par rapport aux autres monnaies et donc qu'ily a eu une perte de compétitivité pour I'économie
considérée. Le TCER du Ghana apparait relativement stable, ce qui indique que la dépréciation du taux de change nominal a permis de compenser le différentiel d'inflation.
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2 / Régime de croissance : une économie en quéte de diversification
et de relais de croissance au-dela de I'exploitation des matiéres premiéres

La transformation structurelle de
I’économie portée par le secteur des
services pose la question du modéle de
développement a moyen terme

Avec un taux de croissance annuel soutenu de plus de 5 %
depuis 1990, le Ghana a connu une transformation
structurelle! relativement modérée. Aprés étre restée
relativement stable de 1970 a 1990, la structure de production
de I'économie ghanéenne s’est néanmoins progressivement
modifiée, en particulier au cours de la derniére décennie. Plus
précisément, I'examen de la décomposition sectorielle du PIB
ghanéen révele deux caractéristiques majeures dans la
structure et |'évolution de la répartition de la valeur ajoutée
par secteur. Premierement, le Ghana demeure un pays
fortement agricole dans la mesure ol la part du secteur
primaire représente toujours pres d’un tiers de la valeur
ajoutée totale (tableau 7) et plus de 40 % de I'emploi total.
Toutefois, a l'instar de la plupart des exemples de
développement, la croissance ghanéenne s’est caractérisée
par un recul marqué de la part du secteur agricole dans

I'économie, laquelle est passée de 56,5 % de la valeur ajoutée
totale au cours des années 1970 a environ 26 % sur la période
2010-2012 (tableau 7). Deuxiémement, la diminution
progressive de la part du secteur agricole s’est essentiellement
effectuée au profit du secteur des services et non du secteur
secondaire!™. La part du secteur des services est ainsi passée
d’un peu moins de 25 % dans les années 1970 a pres de 50 %
en 2010-2012. La part du secteur industriel est, quant a elle,
restée stable depuis 1990, a moins de 25 % de la valeur ajoutée
totale. En outre, la part du secteur manufacturier accuse un
recul significatif, passant de 10 % au cours des années 1990 a
7 % sur la période 2010-2012.

Le secteur primaire, dont la part dans la valeur ajoutée reste
forte, a vu sa contribution a la croissance se réduire de maniére
significative depuis 2005 (graphique 9). A l'inverse, le secteur
secondaire témoigne d’une nette augmentation de sa
contribution a la croissance. Le renforcement des activités
extractives depuis 2010 explique cette évolution. Le secteur
des services est, quant a lui, devenu le premier contributeur
a la croissance.

ELICEURAY Décomposition du PIB par secteurs au Ghana (moyenne, en %)

1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2012
Secteur primaire 56,5 525 426 363 26
Secteur secondaire, dont 19 138 245 248 24,2
Secteur manufacturier 12,3 87 9,9 9,3 6,9
Secteur tertiaire 246 336 329 389 498 J

Source : Banque mondiale (WDI) ; calculs de I'auteur.

[17] La transformation structurelle désigne la réorientation de I'activité économique des secteurs les moins productifs vers des secteurs plus productifs. C'est I'un des
moteurs fondamentaux du développement économique. Elle comporte deux éléments : la montée en puissance de nouvelles activités plus productives et le
transfert des ressources des activités traditionnelles en direction de ces activités nouvelles, ce qui reléve la productivité globale.

[18] Le secteur secondaire ou industriel comprend la valeur ajoutée dans les mines, la fabrication, la construction, I'électricité, I'eau et le gaz.
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Sources : GSS, Banque mondiale (WDI) ; calculs de I'auteur.

La décomposition sectorielle plus détaillée du PIB présentée
dans le tableau 8 indique que le secteur agricole a connu une
croissance de 3,4 % seulement au cours de la période 2006-
2012, soit un niveau inférieur a I'objectif officiel de 6 % de
croissance annuelle. Ce faible résultat s’explique par le manque
de transformation du secteur agricole, qui se caractérise par
de petites exploitations de faible productivité"®. Le
développement d’une agriculture commerciale plus
productive qui pourrait notamment offrir les intrants
nécessaires au développement de I'industrie agro-alimentaire
locale est freiné par les questions foncieres et les difficultés
d’accés au crédit qui découragent les investissements. Le
secteur des services, principal moteur de la croissance, est plus
particulierement tiré par cinq sous-secteurs, a savoir (i) le
transport et I'entreposage, (ii) les services sociaux, de santé

et d’éducation, (iii) le commerce de gros et de détail,
(iv) 'administration publique et la défense, et (v) le secteur
de I'information et des télécommunications. Il faut noter que
le secteur des services, qui représente dorénavant plus de
40 % de I'emploi, demeure pour une grande partie informel,
se caractérisant par une flexibilité importante et un faible
besoin en capital.

La contribution a la croissance du secteur secondaire tient
notamment a la performance enregistrée dans le sous-secteur
des mines et carriéres (pétrole inclus). Par ailleurs, le secteur
du batiment a bénéficié d’une intense activité de chantiers,
publics comme privés, en lien avec le développement du
secteur pétrolier. La contribution du secteur manufacturier
est quant a elle limitée en raison d’une série de handicaps qui
freinent son développement, aux premiers rangs desquels la
difficulté d’acces au financement ainsi que les défaillances des
infrastructures dans les secteurs de I'énergie, des transports
et des télécommunications.

Comme de nombreux pays africains, le Ghana connait un
processus de transformation structurelle relativement lent et
récent. En outre, la transformation structurelle s'opére par la
voie des services, et non par une hausse des activités
manufacturiéres. Toutefois, le secteur des services demeure
trés concentré dans les services informels a faible valeur
ajoutée comme le commerce de détail ou les services a la
personne. Ainsi, a moyen terme, le changement structurel
nécessitera la montée en puissance de nouvelles activités plus
productives et la réorientation des ressources des activités
traditionnelles vers ces nouvelles activités, faisant augmenter
la productivité globale. En I'absence du premier élément, il
n'y a guere de moyens de propulsion de I'économie. En
I'absence du second élément, les gains de productivité ne se
diffusent pas au reste de I"économie (Mc Millan et Rodrik,
2017.

[19] Le secteur agricole dépend fortement des précipitations: la surface agricole utile (SAU) irriguée ne représente que 0,02 % de la superficie totale. En outre, le Ghana
a le taux d'utilisation d’engrais parmi les plus bas d’Afrique subsaharienne, contribuant a la faible fertilité des sols agricoles.
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IEGICEUR@:® Contribution des sous-secteurs d la croissance du PIB entre 2006 et 2012

Croissance de la valeur Contribution ala
Part (en % du PIB) ajoutée croissan§e réelle (en % de
la croissance totale)
Agriculture, forét et péche 273 34 15
Mines et carrieres 43 411 15
Industrie manufacturiere 91 51 5
Electricité 07 54 0
Eau 1 33 0
Construction 8 171 15
Commerce de gros et détails ; réparations de véhicules 6,5 84 6,5
Hotels et restaurants 45 45 2
Transport et entreposage 131 77 12
Information et communication 31 154 6
Finance et assurance 31 132 5
Immobilier 48 74 5
Administration publique et défense 52 84 6
Education 39 85 45
Santé 14 79 15
Services communautaires et sociaux 39 89 5

Source : GSS ; calculs de I'auteur.

Les enjeux du modele de
croissance ghanéen : lever les
contraintes structurelles pour garantir
une croissance pérenne et inclusive a
moyen-long terme

lressort de I'analyse supra que la transformation structurelle
de I'économie ghanéenne est en cours, mais a un rythme lent,
ce qui conduit a se demander pourquoi il en est ainsi, malgré
la vigueur de la croissance. Plusieurs facteurs fondamentaux
retardent la transformation de I'économie ghanéenne et
risquent a moyen terme de peser sur les performances
économiques du pays'?.

2.311. L'affaiblissement de I'investissement risque de
peser sur le développement des infrastructures

L'investissement joue un réle majeur dans la croissance
économique. D'apres la Commission sur la croissance et le
développement (2008), les pays qui ont atteint une croissance
forte et soutenable consacrent en moyenne plus de 25 % de
leur PIB a [linvestissement et financent ce dernier
principalement via un recours a 'épargne nationale.

En comparaison internationale, le Ghana présente des taux
d’investissement relativement modestes. Sur la période 2005-
2012, le taux d'investissement s’établit a 20 % du PIB, contre
27 % en moyenne dans les pays a revenu intermédiaire de la

[20] Certains facteurs également importants qui ne sont pas évoqués dans cette section sont les suivants : les réglementations du marché du travail et des marchés

fonciers, ainsi que I'insuffisance des infrastructures régionales.
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Comparaison des taux d'investissement de divers
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Source : Banque mondiale (WDI) ; calculs de I'auteur.

tranche inférieure (graphique 10). De surcroit, le taux
d’investissement ghanéen oscille fortement en fonction des
évolutions macroéconomiques et politiques du pays
(graphique 11). A partir de 1984, le taux d'investissement s’est
progressivement renforcé, en particulier grace a
I'accroissement de I'investissement public financé en partie
par d'importants flux d'aide financiere. Cette tendance
générale s’est inversée a partir de 2006. Globalement, la faible
dynamique de I'investissement tient a I'essoufflement de
I'investissement public sur la période récente d’une part, et a
I'insuffisance de l'investissement privé d’autre part. Ce dernier
demeure pénalisé par I'effet d’éviction généré par des déficits
publics croissants. En effet, il s'opere un détournement de
I"épargne domestique, laquelle est canalisée vers le
financement des déficits publics, ce qui force les entreprises
a autofinancer leurs investissements, d’ou la réduction de
I'investissement privé. De maniere générale, la faiblesse du
taux d'épargne domestique (4,6 % du PIB sur la période 2005-
2012) pése sur la dynamique d’investissement (graphique 12).

L’affaiblissement de I'investissement risque de peser sur le
développement des infrastructures. Le tableau 9 montre que,
si la disponibilité des infrastructures est relativement
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Evolution du taux d’épargne et du taux
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QELICEURRY [ndlicateurs sur la qualité et la quantité des infrastructures

Ghana Kenya Maroc Sénégal PRITI
Utilisateurs d'Internet (% de la population) 14 28 51 175 163
Acces a l'électricité (% de la population) 60,5 16,1 97 42 674
Consommation électrique (KwH par habitant) 299 154,5 788 187 695
Nombre moyen de coupures de courant (par mois) 96 69 25 175 nd
Durée moyenne des coupures de courant (heures) 126 44 16 6.2 nd
Densité du réseau routier (km pour 100 km?) 46 106 13 75 427
Routes pavées (% du total) 126 14,3 70 355 473 J
Source : Banque mondiale (WD, Enterprise Surveys) ; calculs de I'auteur.
comparable a celles des pays africains, elle reste cependant Graphique | 13
tres largement en retrait des pays en développement N
plus avancés. Plus particulierement, la qualité de Crédit au secteur privé (en % du PIB)
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L'acces limité au crédit demeure un obstacle majeur au
développement du secteur privé. En effet, le taux du crédit au
secteur privé se situe a 14,5 % du PIB sur la période 2006-

2011, soit un niveau particulierement faible en comparaisons - /
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Source : Banque mondiale (WDI) ; calculs de I'auteur.

[21] Au Ghana, le secteur électrique est divisé entre la production (Volta River Authority), le transport (GRIDCo) et la distribution (NEDCo pour le nord et ECG pour
le sud du pays).
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internationales et régionales (graphique 13). Cette situation
tient a I'écart important et persistant entre les taux d'intérét
sur les préts et les dépdts (voir partie 51) : d’une part, le
rendement réel de |'épargne est négatif, d’autre part, les taux
d’intérét réels sur les préts sont tres élevés, ce qui limite
fortement I'investissement privé. L’augmentation récente du
recours a I'emprunt domestique par le gouvernement a
engendré une hausse des taux des bons du Trésor et des taux
interbancaires (graphique 14), ce qui risque de générer un effet
d’éviction croissant sur l'investissement privé.
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3/ Les finances publiques et la solvabilité de I'Etat se
dégradent

La situation des finances publiques ghanéennes constitue |'une Graphique ' 15 ~
des principales fragilités du pays. La dette publique ghanéenne
croit tres rapidement, notamment celle a caractere non Evolution et décomposition de la dette publique
concessionnel. En outre, étant donné la récurrence et brute (en % du PIB)
I'accentuation des déficits budgétaires, il parait légitime de _ _ . N
s'interroger sur la capacité du pays a retrouver des niveaux W Dette publique domestique M Dette publique extérieure
de déficit compatibles avec une réduction de I'endettement. 140 —
120
Une dynamique de réendettement 100
rapide dans des conditions plus
couteuses 801
. . 60
312 Evolution du stock de la dette publique
40
Le Ghana a bénéficié d'importantes annulations de dette
p . N . . . 20
durant la décennie 2000. Apres avoir atteint le point
d’achévement au titre de I'initiative PPTE renforcée en juillet 0-
o g (] (a0 ~F Lo ~o o~ [e] o~ o — (]
2004, le pays a bénéficié d'un allegement substantiel de sa §3888888888 3¢5 3
dette publique externe publique en 2006. Le taux o %
d’endettement pub“C s’est alors réduita 42 % du PIB en 2006, Sources : Ministry of Finance and Economic Planning (MOFEP) et FMI ; calculs de

i : [ Fauteur
contre 182 % en 2000 (en proportion de I'ancienne série du auted

PIB), ce qui correspond a un passage de 127,3 % a 26,2 % du

PIB en proportion de la nouvelle série de PIB révisés s Graphique ;16 ~

(graphique 15). En effet, suite a la révision du PIB en 2010, les

ratios de dette sont mécaniquement devenus plus favorables. Evolution de la dette publique totale

Toutefois, le pays a connu un réendettement relativement (en Mds USD)

rapide. Le stock de la dette en valeur nominale a crii de 15 25

Mds USD depuis 2006 et a plus que doublé depuis 2009

(graphique 16). Ainsi, le taux d’endettement public a quasiment 201

doublé en I'espace de 6 ans, passant de 26,2 % du PIB en 2006

a 50,2 % du PIB en 2012. En tenant compte des arriérés de 154

paiement'?? e ratio d’endettement s’élevait a 51,7 % du PIB

en 2012. 10 +

La dynamique de réendettement se matérialise par ol

I'accroissement simultané de la dette publique extérieure et

intérieure, cette derniére ayant toutefois connu une 0 I I I I ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
augmentation plus significative (graphique 15). Ainsi, en 2012, 1990 1994 1998 2002 2006 2010
la dette intérieure représente 56,5 % de |'endettement public o /
du Ghana. Cette évolution en faveur de I'endettement interne Source : MOFEP ; calculs de I'auteur

[22] D’apres lesinformations disponibles, des arriérés de paiement subsistent envers plusieurs pays créanciers. En outre, de nombreux créanciers se plaignent du manque
de régularité des paiements du Ghana.
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s’explique par la volonté des autorités de réduire I'exposition
au risque de change et de développer le marché domestique
de titres de la dette publique.

La dette publique extérieure, qui représente désormais 43,5 %
du montant total de la dette publique ghanéenne, s’inscrit
dans une tendance haussiere depuis 2006. En outre, la part des
créanciers multilatéraux dans le financement externe de I'Etat
s'est réduite au profit du financement, sur les marchés
internationaux, de capitaux et des créanciers commerciaux
lesquels représentent désormais 19 % de I'endettement public
externe (graphique 17).

Le Ghana a été I'un des premiers pays africains a émettre une
obligation souveraine internationale (euro-émission) de 750 M
USD en 2007 et vient de renouveler 'opération enjuillet 2013
en émettant une euro-émission de 1 Md USD™3! A ce stade,
les risques sur la dette externe demeurent modérés dans la
mesure ol elle se caractérise, pour |'essentiel, par des
maturités de long terme et des taux d'intérét fixes. La dette
publique intérieure demeure majoritairement détenue par le
secteur bancaire ghanéen (graphique 18). Les institutions non
bancaires, et notamment les compagnies d’assurance et les
fonds de pension (dont la Social Security and National
Insurance Trust [SSNIT], I'organisme de sécurité sociale)
détiennent, quant a elles, 25 % de la dette publique intérieure.
La principale évolution tient au poids croissant des non-
résidents, qui détiennent désormais 27 % de la dette publique
intérieure, contre 2 % en 2006. Certes, |'endettement public
domestique présente I'avantage de réduire I'exposition du
pays au risque de change. Toutefois, la dette intérieure se
caractérise par des maturités moyennes beaucoup plus
courtes que la dette externe dans la mesure ot 32 % de
I’encours de la dette intérieure correspond a une maturité
inférieure a 1an et 53 % a une maturité inférieure a 5 ans. En
outre, les taux d'intérét sur la dette domestique sont beaucoup
plus élevés que celui sur la dette en devises*. De ce fait, le
montant des paiements d’intérét sur la dette intérieure est
bien supérieur a celui sur la dette extérieure. Au total, trois
principaux risques sont associés a la stratégie d’endettement
favorisant le recours au marché financier local. En premier
lieu, il s'opere un effet d’éviction sur les financements privés
locaux. En deuxieme liew, il existe un risque de refinancement
lié au fait que la dette domestique de I'Etat ait une maturité
courte et va par conséquent nécessiter d’étre refinancée a

[23] L’euro-émission émise en 2007 a une échéance de 10 ans et un taux de rendement a I'émission de 8,5 %. L’euro-émission de 2013 a également une échéance de

10 ans et un taux de rendement de 8 %.

[24] En 2013, I'Etat pouvait payer en moyenne environ 4,3 % pour un emprunt en dollars a dix ans. Or, quand il emprunte en monnaie nationale, le taux des bons du
Trésor a trois mois est d’au moins 23 %. Apreés prise en compte du différentiel d'inflation, Iécart entre les colits d’emprunt en dollar et en monnaie nationale atteint

10,6 points (5,4 points, compte tenu de la dépréciation de la monnaie).
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des taux qui pourraient se révéler a l'avenir plus importants.
A ce titre, le produit de I'émission de I'euro-obligation devrait
servir a hauteur de 360 M USD pour refinancer une partie de
la dette domestique arrivant a échéance. Enfin, le fait qu'un
tiers de la dette publique intérieure ghanéenne soit détenu par
des investisseurs non-résidents expose le pays a un risque de
retrait brutal des capitaux.

Une conséquence importante des changements opérés ces
dernieres années sur les modalités d’endettement public est
I'accroissement rapide du service de la dette. Cet aspect est
a surveiller pour deux raisons essentielles. Premierement, le
ratio du service de la dette rapporté aux recettes budgétaires
s'accroft tres rapidement depuis quatre ans (+12,7 points de
pourcentage depuis 2008 ; cf. tableau 10). Deuxiemement,
son montant est tel qu'il pourrait provoquer un accroissement
significatif des besoins de refinancement a court et moyen
termes.

IEGICEUS&D) Evolution du service de la dette

(en % des recettes budgétaires hors
dons)

2008 | 2009 | 2010 | 201 | 2012 |2013e*

Service de la

dette totale sur
recettes 16,8 20/1 276 284 295 326
budgétaires

(en %) /

* estimations
Source : FMI (article IV).

31.2. Evaluation de la viabilité de la dette publique

L’analyse du cadre de viabilité de la dette (CVD) menée
conjointement par le FMI et la Banque mondiale a été révisée
en mai 2013 afin d'inclure I'impact sur la soutenabilité de la
dette publique (i) de la production de pétrole, (ii) des flux
d’investissements directs étrangers (IDE) associés au
développement du secteur pétrolier et (iii) de la hausse du
recours a des emprunts non concessionnels. D'apres |'analyse
du CVD de 2013, le risque de surendettement de I'Etat
ghanéen a augmenté depuis 2011 mais demeure modéré® Les
projections, dans les hypotheéses du scénario de référence,

concluent que le taux d’endettement public atteindrait un pic
de 56 % du PIB en 2023 et convergerait vers 52 % du PIB a long
terme, soit 10 points de pourcentage de PIB de plus par
rapport aux projections de I'analyse de la viabilité de la dette
effectuée en 2011. En outre, le service de la dette devrait
représenter 40 % des recettes budgétaires a long terme.

Les résultats des tests de résistance indiquent qu'il convient de
rester vigilant sur I'évolution d’éléments en mesure d'impacter
le profil de la dette. En particulier, les résultats des projections
mettent en exergue que la dette publique du Ghana demeure
vulnérable aux chocs macroéconomiques qui engendreraient
un ralentissement marqué de la croissance. Ainsi, une
dépréciation de 30 % du cédi engendrerait un risque élevé
de surendettement. Par ailleurs, un recours important a des
emprunts non concessionnels augmenterait également le
risque de surendettement'®!

L'analyse de la viabilité de la dette réalisée en 2013 souligne
que le risque de surendettement demeure, a ce stade, modéré
a condition que soit mise en ceuvre une politique de
consolidation budgétaire. En effet, dans la mesure ou le ratio
de dette publique a augmenté de 26 points de PIB depuis
2006, les projections de I'analyse de la viabilité de la dette
pour les cinq prochaines années envisagent par conséquent
des politiques et des résultats tres différents de ce qui a été
observé au cours des cinq dernieres années. En particulier, le
maintien d’une dynamique soutenable de la dette publique est
conditionnel a la mise en ceuvre effective d’un ajustement
budgétaire significatif qui permettrait de ramener le déficit
budgétaire a 6 % du PIB d'ici 2015. Or ce point pose question
étant donné I'historique de la politique budgétaire au Ghana.
Par ailleurs, la forte dépréciation du cédi (25 % depuis début
2013) accroit le risque de surendettement. D’apres les
dernieres informations disponibles, la dette publique aurait
augmenté significativement en 2013.

Des déficits budgétaires chroniques et
croissants

D’un point de vue historique, les déficit budgétaires sont
récurrents et ont tendance a s’accroitre a I'approche des
élections (graphique 19). Le Ghana, en tant que jeune
démocratie, connait des cycles politico-budgétaires
prononcés™?”. Plus précisément, les périodes préélectorales
sont marquées par une hausse significative des dépenses

[25] Un risque de surendettement modéré signifie qu'il pourrait se révéler élevé dans le cas ol certains scénarios défavorables se matérialiseraient.

[26] Il convient de noter que I'analyse du CVD ne prend pas en compte I'euro-obligation émise en 2013.

[27] Selon Brender et Drazen (2005), les cycles politico-budgétaires sont un phénomene propre aux nouvelles démocraties, dans lesquelles les électeurs ont peu
d’expérience en matiere de politique électorale ou n‘ont pas I'information nécessaire pour évaluer la manipulation budgétaire.
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publiques courantes (salaires des fonctionnaires et
subventions) engendrant une hausse conséquente du déficit
budgétaire. En 2008, le déficit budgétaire s'est ainsi creusé
pour atteindre 8 % du PIB. En 2012, le phénomene s’est
amplifié. Le déficit budgétaire a atteint 11,8 % du PIB pour une
cible initiale de 4,8 % du PIB, illustrant le manque de controle
et de crédibilité budgétaires. Les dérapages consécutifs
témoignent de l'incapacité des gouvernements successifs a
mener une politique budgétaire indépendante des enjeux
électoraux. Au total, le déficit budgétaire s'est établi en
moyenne a 6,8 % du PIB depuis 2006, contre 4,2 % au cours
de la premiere moitié de la décennie 2000. En outre, I'Etat
continue d’accumuler des arriérés de paiements intérieurs vis-
a-vis des entreprises publiques et du secteur privé, portant le
stock des arriérés de paiements a hauteur de 3 % du PIB.

Alors que le niveau et la structure des recettes publiques
limitent leur vulnérabilité en cas de chocs économiques, la
structure des dépenses publiques constitue la principale
contrainte du gouvernement en matiére de gestion du déficit
public. Les recettes totales de I'Etat se situent en effet a un
niveau convenable (plus de 19 % du PIB en 2012) et dépendent
peu du commerce extérieur et des dons (tableau 11). Grace a
une série de réformes, et notamment le renforcement de
I'administration fiscale, le Ghana parait avoir bien réussi sa

- Graphique ;19 -

Evolution du solde budgétaire, des dépenses et
des recettes publiques du gouvernement général
(en % du PIB)

—— Recettes budgétaires
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Note : les colonnes en noir correspondent aux années électorales.
Source : FMI (WEO) ; calculs de I'auteur.
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transition fiscale, le passage d’une fiscalité de porte a une
fiscalité essentiellement basée sur des prélevements intérieurs.
Le taux d’imposition apparait ainsi sur une tendance positive
depuis 2010, essentiellement du fait de 'augmentation du
prélévement intérieur. Les recettes pétrolieres, quant a elles,
ne représentent a ce stade que 1,2 % du PIB et ne devraient
pas dépasser 2 % du PIB & moyen terme. Cette structure de
prélevement permet de limiter les fortes variations de recettes
publiques liées a I'effet direct de la conjoncture internationale
sur le secteur extérieur du pays. Le Ghana parait ainsi a court
terme en mesure de gérer les conséquences fiscales des chocs
économiques sans impact excessif sur la soutenabilité de sa
dette publique.

Le niveau et la structure des dépenses publiques constituent
une contrainte beaucoup plus importante que les recettes,
dans la gestion du déficit public. En effet, les dépenses
publiques ont fortement augmenté au cours de la derniere
décennie pour atteindre 25 % du PIB en 2012 (hors arriérés de
paiement). En outre, la composition des dépenses est sous-
optimale, dans la mesure ou la hausse des dépenses est
alimentée par I'accroissement des dépenses courantes, au
détriment des dépenses d'investissement. Cette tendance
pose d’autant plus question que la majeure partie du produit
de I'euro-émission de 2007 était destinée a financer des
dépenses d’infrastructures. Or, les investissements publics
n‘ont pas augmenté en conséquence. En comparaisons
régionales, les dépenses d'investissement affichent toujours un
niveau satisfaisant. Toutefois, elles risquent de servir de variable
d’ajustement, ce qui freinerait le développement des
infrastructures et pénaliserait la croissance a moyen terme.

L'accroissement des dépenses courantes observé au cours
des dernieres années tient en grande partie a I'augmentation
des dépenses réalisées au titre de la masse salariale. Ces
dépenses ont augmenté de 47 % en valeur nominale en 2012
en raison (i) de la hausse des salaires a hauteur de 18 % suite
al’adoption d’une nouvelle grille indiciaire des salaires dans le
secteur public (single spine reform), (ii) des nouveaux
recrutements dans la fonction publique et (iii) des paiements
de salaires qui avaient été différés. Par ailleurs, les transferts et
subventions s’inscrivent a la hausse, du fait notamment de
I'augmentation des subventions aux hydrocarbures et a
I"électricité. Enfin, les intéréts dus sur la dette publique
domestique ont fortement augmenté, en lien avec la hausse
des taux d'intérét sur la dette de court terme.

En 2013, le gouvernement prévoyait de ramener le déficit
budgétaire a 9 % du PIB dans I'optique d'atteindre 6 % du PIB
en 2015. Afin de réduire les dépenses publiques, le
gouvernement a introduit le systéme intégré de gestion et



3/ Les finances publiques et la solvabilité de I’Etat se dégradent

QELICEVREN) Lxécution budgétaire du gouvernement central (en % du PIB)
2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013p*
Recettes totales et dons 175 16 16,5 16,9 193 193 20,5
Recettes pétrolieres - - - - N 13 12
Recettes non pétrolieres 138 133 135 14,5 16,1 164 179
Recettes fiscales 133 129 122 133 15,1 159 174
Recettes non fiscales 0,5 04 13 12 1 05 05
Dons 37 27 3 24 2 16 14
Dépenses totales 227 24 20,5 228 201 251 278
Dépenses courantes 139 148 134 152 14 183 196
Traitements et salaires 6] 66 63 69 76 91 83
Acquisition de biens et services 24 21 17 21 12 18 19
Transferts et subventions 26 29 16 2 19 27 5
Fonds de réserve 08 09 05 1 06 15 08
Intéréts sur la dette 19 23 28 31 27 34 36
domestique 14 1,6 2,1 2,5 2,2 2,6 2,9
externe 0,5 0,7 0,7 0,7 0,5 0,8 0,7
Dépenses en capital 87 91 71 76 62 68 82
Solde base engagements (dons inclus) -52 -8 -4/ -6 -1 -6,1 76
Variation nette des arriérés -03 -05 17 12 -25 24 -2
Remboursement TVA -0]1 -0;1 -0/ -0;1 -0/ -02 -04
Paiements de salaires différés - - - - -06 -26 0
Solde global (yc erreurs et omissions) -56 -85 -58 72 -4 -18 -10

* prévisions

Sources : FMI, MOFEP; calculs de I'auteur.

d’informations financieres du Ghana (Ghana Integrated
Financial Management Information System - GIFMIS) visant
a mieux prendre en compte tous les éléments du budget, a
assurer une gestion de trésorerie consolidée, a mieux suivre
et controler les engagements et a gérer le paiement des
fonctionnaires. Dans cette optique, le gouvernement prévoit
une meilleure maitrise des dépenses et de la gestion

budgétaire. Par ailleurs, les subventions aux carburants ont
été totalement supprimées entre juin et septembre 2013. En
outre, le gouvernement a annoncé une hausse des tarifs de
I'eau et de I'électricité (respectivement 52 % et 78 %).
Toutefois, le niveau des tarifs est toujours loin d’assurer le
recouvrement des colits de production'®® Enfin, la réparation
du gazoduc d’Afrique de I'Ouest!*” permettra de faciliter

[28] Il n'y avait pas eu de réajustement des tarifs depuis le 1 juin 2010. Les compagnies d'électricité et de I'eau avaient demandé une hausse respective de 166 % et
112 %. Elles ont également indiqué qu’elles auraient fait faillite sans ce réajustement des prix.

[29] Le 26 ao(it 2012, I'ancre d’un navire togolais a endommagé une partie du gazoduc ouest-africain, qui transporte du gaz du Nigeria vers le Bénin, le Togo et le Ghana.
Selon IAutorité régionale de la Volta au Ghana, responsable de la distribution d'électricité, I'accident aurait causé des délestages quotidiens de 200 a 250 MW,
ajoutant des pressions supplémentaires a la demande déja élevée et impactant la productivité en particulier industrielle du pays pendant cette période. L'incident

a été résolu en aolt 2013 ; la crise liée a ce pipeline a donc duré un an.
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I'ajustement de la tarification des services publics. Sur le plan
des recettes budgétaires, le gouvernement prévoit notamment
de mettre en place de nouvelles taxes. A ce titre, il est prévu
d’introduire une taxe supplémentaire sur les bénéfices dans
les secteurs des services financiers et des mines ainsi qu’une
taxe sur certaines importations, et d’augmenter les droits
d’accise. Toutefois, le niveau du déficit budgétaire a été révisé
pour 2013. 1l s"établirait a 10,8 % du PIB en raison d’une baisse

@ © AFD / Macroéconomie & Développement / Juin 2014

des recettes fiscales et des dépenses salariales plus importantes
qu'initialement prévu. Ainsi, les mesures prises pour améliorer
la situation des finances publiques n’ont, a ce stade, pas permis
d’inverser significativement la tendance.

Sur la base de ce diagnostic, il sera probablement difficile pour
le gouvernement de ramener le déficit budgétaire a 8,5 % du
PIB en 2014, comme le prévoit la loi de finances.
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4 / Un secteur bancaire peu profond qui demeure
exposé au risque souverain

Malgré les progres enregistrés sur la période 2008-2012, le
secteur financier du Ghana demeure peu profond et I'acces
aux services financiers limité. Ainsi, le ratio de la masse
monétaire rapportée au PIB, qui mesure le degré de
financiarisation au sens large, s'éleve a 31 % contre 48 % en
moyenne en Afrique subsaharienne (graphique 20). Par ailleurs,
le taux de bancarisation est limité : 30 % de la population
dispose d’un compte bancaire®

Graphique ;20 ~

Evolution de la masse monétaire au Ghana et en
Afrique subsaharienne (en % du PIB)
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Source : Banque mondiale (WDI) ; calculs de I"auteur.

[ 4.1_F3 prcz{gression, le crédit au secteur
privé demeure limité

Le systeme financier ghanéen est dominé par le secteur
bancaire, les banques commerciales représentant plus de 75 %
de I'actif total du systeme financier. Sur les dix derniéres
années, le secteur bancaire s'est sensiblement développé et est
devenu plus concurrentiel. Alors que 17 banques se

partageaient le marché en 2002, 26 sont désormais présentes,
dont 15 banques étrangeres. Ces dernieres dominent le
marché avec 55 % de l'actif bancaire. Le niveau de
concentration s’est nettement atténué : les 5 premiers
établissements détenaient 66 % des actifs en 2000, 55 % fin
2007 et 45 % fin 2012. Historiquement, le secteur bancaire
ghanéen était dominé par les banques publiques avant d'étre
progressivement privatisé. Toutefois, les banques publiques,
au nombre de quatre en 20125" représentent toujours plus
de 20 % de I'actif bancaire (contre 40 % en 2005), ainsi que
20 % du total des crédits et 25 % des dépots.

Depuis le début des années 1990, le systeme financier ghanéen
a fait 'objet d'importantes réformes s’inscrivant notamment
dans le cadre du Programme d'ajustement du secteur financier
(Financial Sector Structural Adjustment Program - FINSAP |
et Il) et du Plan stratégique du secteur financier (Financial
Sector Strategic Plan - FINSSP 1). En 1995, la premiere vague de
privatisation débute. Un desserrement de la politique
monétaire initié¢ en 1997 conduit a une accélération de I'octroi
de crédits au secteur privé. Toutefois, a partir de 2001, les
banques estiment moins risqué et plus rentable de couvrir les
profonds besoins de financement de I'Etat et des entreprises
publiques, et ce au détriment des financements accordés au
secteur privé (graphique 21). Il faut attendre 2005 pour
observer une forte croissance du crédit au secteur privé.
L'injection de capitaux dans les banques, pour satisfaire aux
exigences des normes minimales de capitalisation, ainsi que
I'intensification de la concurrence dans le secteur bancaire et
I'extension du réseau des succursales, combinée a la hausse de
la demande de financement dans I’économie, contribuent a
cette dynamique. La crise financiere internationale a enrayé
cette tendance et a engendré un décrochage du cycle du
crédit au secteur privé (graphique 22). Toutefois, la dynamique
des crédits a repris dés 2009. L'atténuation prolongée des
pressions inflationnistes conjuguée a I'amélioration de
I'environnement économique a encouragé la Banque centrale
a abaisser son taux directeur de 18 % en janvier 20102 12,5 %
en décembre 20711. Les réductions du taux de base ont
provoqué des réductions des taux du marché monétaire et des
taux bancaires, favorisant la reprise du crédit au secteur privé.

[30] Le taux de bancarisation est plus élevé que la moyenne, particulierement faible, observée en Afrique (11 % de la population).

[31] Les banques publiques sont les suivantes : Ghana Commercial Bank, Agricultural Development Bank, National Investment Bank et Merchant Bank.
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Le crédit au secteur privé a été par ailleurs conforté par
I'adoption de la Loi d’enregistrement du crédit de 2009 et
par la mise sur pied, en 2010, d’une agence du crédit dotée
d’un systeme de garanties.

L'intermédiation bancaire demeure limitée et insuffisante au
regard des besoins potentiels du pays. Certes, le ratio du crédit
au secteur privé est en progression constante depuis le début
des années 1990 puisqu'il se situe désormais a 15 % du PIB,
contre 5% en 1990 (graphique 21). Ce taux n’en demeure pas
moins relativement faible par rapport aux taux observés dans
les autres pays africains (cf. graphique 13)3? et aux besoins
potentiels du pays. En outre, les activités de préts bancaires
sont particulierement concentrées et principalement
destinées aux grandes entreprises. En 2012, les préts aux cinq
plus gros emprunteurs représentaient 55 % du total des préts.
En termes de répartition sectorielle, les secteurs des services
ainsi que du commerce international et domestique
représentent plus de la moitié des crédits (tableau 12). Quant
aux préts immobiliers et aux crédits a la consommation, ils
n’en sont qu’a leurs balbutiements.

Plusieurs facteurs contribuent a ce faible niveau
d’intermédiation bancaire. D’une part, le recours massif de
I'Etat a I'emprunt sur le marché domestique, notamment pour
financer son déficit,*¥ engendre un effet d’éviction du crédit
au secteur privé. En effet, les banques préferent ne pas prendre
de risque en prétant a des entreprises privées alors qu’elles
peuvent préter a I'Etat a des taux d'intérét élevés. D'autre
part, le colit du crédit est particulierement élevé comme le
reflete I'écart important entre les taux d’intérét bancaires
débiteurs et créditeurs (graphique 4.e). L’augmentation
notable de la concurrence dans le secteur bancaire ghanéen
ne s’est pas accompagnée d’une réduction duspread de taux
en raison de colits d’exploitation croissants (hausse des salaires
des banquiers, frais d'intermédiation élevés). D'apres le FMI,
les frais généraux représentaient toujours 7,3 % de I'actif total
en 2011, contre 4,4 % en moyenne dans les pays d/Afrique
subsaharienne.
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Crédit domestique total et crédit au secteur privé
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Source : Banque mondiale (WDI) ; calculs de I'auteur.
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Croissance du crédit au secteur privé en volume
(ga, en %)
50 T
40 +
30 +
20 +
10+
0+
_1 O T T T T T T T T T 1
o~ [ar] ~ Lo ~O o~ [ee) o~ o s o~
o o o o o o o o — — —
o o o o o o o o o o o
o~ ~N o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ ~N o~

~

Source : FMI (IFS) ; calculs de I'auteur.

[32] Atitre d'illustration, le taux de crédit au secteur privé s'établit a 18,3 % du PIB en Cote d'lvoire, 20,8 % au Nigeria, 29,6 % au Sénégal et 36,7 % au Kenya.

[33] En 2012, le gouvernement a financé 80 % de son déficit via un recours a I'emprunt domestique.
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4 / Un secteur bancaire peu profond qui demeure exposé au risque souverain

QELIEEURPY Répartition sectorielle des crédits Graphique 424 ™

(en % du total des crédits) L o
Ecart entre les taux d’intérét bancaires débiteurs et
M M M créditeurs
2008 2012
—— Taux préteur —— Taux sur les dépots
Agriculture 43 48 3BT
Mines 29 1 30 T
Secteur manufacturier 12 il HT
Construction 638 48 071
Electricité 4 2] BT
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Commerce international 6,5 164
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Source : FMI (article IV).

Les indicateurs bilanciels se sont

Graphique 423 ~ améliorés, mais le taux de préts non

Ventilation du volume des crédits des banques performants demeure eleveé
de dépits selon le type de créancier Selon les indicateurs de solidité financiére, la situation du
(en % du total des crédits)*” systéme bancaire ghanéen au niveau agrégé s’est améliorée
mais présente toujours des vulnérabilités non négligeables. En
—— Secteur privé —— Secteur public outre, la situation est tres hétérogéne suivant les banques, et
S0 la solidité financiere de deux banques publiques demeure
“T préoccupante.
40 +
35+ Au niveau global, les banques ghanéennes apparaissent bien
30 + M capitalisées en moyenne, avec un ratio de capital réglementaire
25+ sur actif pondéré des risques supérieur a 15 %, soit un niveau
20 nettement supérieur au minimum réglementaire qui est de
15+ 10 % (tableau 13). Les améliorations en la matiére tiennent a
10+ I'augmentation des exigences de capital minimum qui ont été
5+ portées a 60 M GHS (contre 8 M GHS avant 2007) a échéance
0 N e e N s e e fin 2009 pour les banques étrangeres et fin 2012 pour les
o~ [se] ~ o ~O o~ (o) o~ o — o~
S &8 8 8 &€ 8 € 8 g & g banques ayant un actionnariat majoritairement ghanéen. Le

\_ ) secteur bancaire ghanéen affiche une forte rentabilité, comme
en témoignent le ROA qui avoisine les 5 % et le ROE qui
s'établit a pres de 35 %. Cette forte rentabilité résulte
principalement des grandes banques qui sont en position de
déterminer les prix sur certains marchés.

Source : Bank of Ghana ; calculs de I'auteur.

[34] Les autres secteurs sont les institutions financiéres et les non-résidents.
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La qualité de I'actif bancaire s'était nettement dégradée en
2009, en raison notamment des retards de paiement de I'Etat
a ses fournisseurs et de la gestion inadéquate des risques par
les banques durant la période d’accélération des crédits entre
2004 et 2008. Malgré les évolutions positives enregistrées
depuis 2010, la qualité de I'actif mérite d’étre suivie avec
attention. En effet, si le taux de préts non performants (PNP)
adiminué de 17,6 % en 2010 a 13,2 % en 2012, il n’en demeure
pas moins élevé. En outre, cette réduction reflete en partie la
croissance du crédit en volume qui a repris depuis 2009
(graphique 22)™% Par ailleurs, I'Etat continue d’accumuler des
arriérés de paiement ce qui affecte la santé financiere des
entreprises et, par voie de conséquence, celle du secteur
bancaire. Les secteurs de la construction et de I'énergie

paraissent particulierement exposés. Enfin, le niveau élevé des
taux d'intérét réels, qui sont passés de 1% début 20123 8,5 %
courant 2013, peut engendrer des risques d’une nouvelle
hausse des PNP™¢! Le point positif tient a 'amélioration du
taux de provision des PNP qui s’est progressivement renforcé
et affiche dorénavant un niveau satisfaisant.

Les indicateurs de solidité financiere des banques publiques
témoignent d’une situation qui demeure préoccupante
(tableau 14). L'une d’entre elle est insuffisamment capitalisée.
Par ailleurs, deux banques présentent des taux de PNP tres
élevés (28,4 % et 23,3 % respectivement) et le provision-
nement de ces préts est faible.

QELICEVREY /ndicateurs de performance du systéme bancaire du Ghana (en %)

2007 2008 2009 2010 20M 2012 (déc)
Ratios de solvabilité
Capital réglementaire sur actifs pondérés des risques 157 138 182 191 174 186
Capital réglementaire Tier | sur actifs pondérés des risques 136 128 7 186 155 164
Rentabilité
Rentabilité de I'actif (ROA) 33 37 28 38 39 48
Rentabilité des fonds propres (ROE) 358 301 236 286 272 34,6
Qualité de l'actif
Préts totaux sur actif total 503 523 438 4071 378 429
Taux de PNP 69 77 16,2 176 14 132
Taux de provision des PNP - - 68,7 706 76,2 779
Liquidité
Actifs liquides sur actifs totaux 40,7 394 472 513 54,9 51
Actifs liquides sur dette de court terme totale 54,7 524 62 66,6 69,6 64,8
Exposition au risque de change
Part des dépdts en devises sur le total des dépots 223 284 327 254 274 289
Part des engagements étrangers dans le total du passif 81 7 62 47 34 35

Source : FMI (GFSR).

[35] La croissance du crédit peut « statistiquement » masquer le développement de PNP, surtout si ces derniers se manifestent avec un retard d(i a la maturité des préts.

[36] Le taux d'intérét affecte le montant des créances douteuses dans le cas des préts a taux variable. Fofack (2005) affirme que le taux d'intérét réel est un déterminant
important des créances douteuses dans les pays africains subsahariens.
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4 / Un secteur bancaire peu profond qui demeure exposé au risque souverain

JELICEVREY Indicateurs de performance des banques publiques en 20712 (en %)

Ghana Commercial Agricultural Development National Investment Merchant

Bank Bank Bank Bank
Part de marché
Actif 109 55 32 31
Crédit 71 6,7 34 3
Ratios de solvabilité
Capital réglementaire sur actifs 171 T 19,5 77
Rentabilité
Rentabilité de I'actif (ROA) 73 26 -18 21
Rentabilité des fonds propres (ROE) 64,1 173 182 -253
Qualité de I'actif
Taux de PNP 284 97 233 33
Taux de provision des PNP 50 604 296 35
Liquidité
Actifs liquides sur actifs totaux 479 256 276 273

Source : FMI (2013).

La supervision du secteur bancaire se Graphique 125

renforce, mais le cadre réglementaire

demeure inachevé Crédits de la Banque centrale au gouvernement
(en M GHS)

~

La Banque centrale du Ghana (Bank of Ghana) est en charge
du cadre réglementaire et de la supervision du systeme
bancaire dans son ensemble. Son pouvoir en matiere de
supervision du secteur bancaire s’est notamment renforcé 5000 T
suite al’adoption d'un décret bancaire (Banking Act) en 2004,
L'indépendance et la crédibilité de la Banque centrale posent
toutefois question : d’une part, le financement du déficit
budgétaire par la Banque centrale augmente fortement en
périodes électorales (graphique 25) et a dépassé les limites 2000 T
autorisées en 2012 (FMI, 2013), d'autre part, la Banque centrale
détient des participations dans quatre des entités qu’elle
supervise, notamment deux banques. 0

6000 T

4000 T

3000 T

1000 1

2004

2005 ~
2006 ~
2007 ~
2008 ~
2009
2010
2011
2012 -

D’apres les évaluations du secteur financier effectuées par le 9 )
FMI en 2011 et 2013, la supervision du secteur bancaire a
. . < “ Source : FMI (IFS) ; calculs de I'auteur.
enregistré des progrés notables au cours des deux dernieres
années, mais les avancées en matiére de réglementation sont,
quant a elles, beaucoup plus nuancées.
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4.3.1. Des progres sur le plan de la supervision
bancaire...

La Banque centrale a nettement amélioré le dispositif de
contréle a distance ainsi que le processus d’évaluation des
risques. Ce dernier couvre dorénavant divers indicateurs
(solvabilité, liquidité, gestion et vulnérabilité au risque de
change..) via la transmission périodique d’informations
financiéres. Ces dernieres permettent d’évaluer le niveau de
risque de chaque banque et de guider le contréle qui
s’effectue sur place (mission d’inspection réalisée chaque
année dans chaque établissement financier). A ce titre, des
injonctions et/ou des recommandations sont émises selon la
gravité des manquements constatés. Néanmoins, la Banque
centrale semble faire preuve d’une certaine tolérance a I'égard
des établissements de crédit qui ne respectent pas certaines
limites prudentielles en se contentant de simples rappels a
I'ordre au lieu d'imposer de réelles sanctions (FMI, 2013).

4.3.2...dont la portée est limitée par les insuffisances
du cadre réglementaire

Le Ghana n’a pas adopté les normes relatives a Bale Il.
Initialement prévue pour 2012, la mise en ceuvre de ce
dispositif n’est pas effective. La mise aux normes Bale ||
représenterait pourtant une avancée significative en matiere
de supervision bancaire en favorisant une gestion des risques
plus approfondie, en adéquation avec le niveau des fonds
propres.

Dans ce contexte, la capacité de la Banque centrale a mettre
en ceuvre la réglementation prudentielle est limitée par les
lacunes et les incohérences de I'ensemble des textes qui
régissent la législation bancaire.

Plus précisément, les aspects suivants de la réglementation
nécessiteraient d’étre amendés ou renforcés (FMI, 2013) :

* les pouvoirs de la Banque centrale nécessitent d'étre
renforcés afin de lui permettre d’élaborer des textes
réglementaires et d'imposer des sanctions
administratives ;
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* les exigences en matiere de capital minimum (porté a
60 M GHS, contre 8 M GHS avant 2007) demeurent
insuffisantes pour faire face a une situation de
ralentissement économique ;

® certains aspects de la méthode de calcul du ratio de
solvabilité ou CAR sont contestables. En particulier, la
pondération des risques a hauteur de 50 % pour le
financement des exportations est insuffisante. En outre,
la Banque centrale continue de calculer le CAR sur la
base du capital nominal et non réel ;

* les dérogations demeurent trop courantes, notamment
en matiere de limites en termes d’exposition a un
débiteur unique imposées lorsqu'il s'agit d’entreprises
publiques opérant dans le secteur minier et pétrolier ;

* le cadre réglementaire ne prévoit pas de plan d’action
global en cas de crise. Il n’existe pas de systeme de
garantie des dépdts et de plan arrétant 'action des
différents opérateurs en cas de déclenchement d’une
crise bancaire ;

° la surveillance transfrontaliere nécessite d’étre
renforcée. Les banques étrangeres (principalement
européennes, sud-africaines et nigérianes) dominent le
systeme bancaire ghanéen. Dans cette optique, il serait
souhaitable que la Banque centrale du Ghana collabore
davantage avec ses homologues régionales afin
d’améliorer la supervision des banques étrangeres.



5/ Une détérioration des comptes exterieurs et
une hausse des tensions sur la liquidité

L’accentuation du déficit courant constitue une vulnérabilité
notable pour I'économie ghanéenne. La concentration de la
base d’exportation et la forte augmentation des importations
en valeur révélent la fragilité du modéle ghanéen en termes
d’insertion aux échanges mondiaux. Le creusement du déficit
courant contribue a augmenter le besoin de financement
externe (BFE) de I'économie et provoque une dégradation
des ratios de liquidité externes.

Malgré |'apparition du secteur
pétrolier, la concentration de la base
d’exportation reste une vulnérabilité
majeure de |I'économie

Sur longue période, le solde de la balance courante ghanéenne
est structurellement déficitaire. Le déficit courant s’est
nettement creusé depuis 2004, passant de 4,7 % du PIB a
12,2 % en 2012 (graphique 26). Cette évolution est essentiel-
lement imputable au déficit structurel de la balance
commerciale auquel s'ajoute un déficit croissant de la balance
des services et de la balance des revenus en raison des
dividendes et bénéfices versés a I'extérieur (graphique 27).
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Décomposition de la balance courante (en % du PIB)
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Source : FMI(IFS) ; calculs de I'auteur.

Enfin, le solde des transferts courants est positif mais s'inscrit
a la baisse, du fait notamment du déclin des transferts de
migrants. D’apres les estimations du FMI, le déficit courant
s’est creusé pour atteindre 13 % du PIB en 2013, conséquence
de la baisse des cours de I'or et du cacao et des pressions
budgétaires persistantes.

Le déficit de la balance commerciale constitue le premier
facteur explicatif de I'important déficit courant du Ghana.
Al'image de nombreux pays en développement, le commerce
extérieur ghanéen est structurellement orienté vers
I'exportation de produits primaires et vers I'importation de
biens d’équipement et de produits énergétiques. Toutefois, les
exportations du Ghana apparaissent tres peu diversifiées :
d’une part, elles sont majoritairement destinées au marché
européen, d’autre part, elles sont a 85 % composées de
produits primaires (graphique 28). Le commerce extérieur
ghanéen demeure ainsi particulierement sensible aux variations,
qui peuvent étre importantes et imprévisibles, des cours
mondiaux de ses principaux produits d’exportation. Les prix du
cacao et de l'or sont relativement volatiles et il s’'opére une
tendance a la baisse des cours depuis fin 2011 (graphique 29)%”!

[37] Les cours du cacao pourraient étre amenés a augmenter car la demande s’inscrit a la hausse alors que la production est stagnante.
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Evolution des exportations entre 1996 et 2012
(en millions USD)
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e Graphique ;29 ~

Evolution des cours de I'or et du cacao
(indice base 100 = 2006)
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Source : Reuters ; calculs de I'auteur.

La croissance des importations, qui a accompagné celle des
exportations (graphique 30), tient en grande partie aux
importations de biens d’équipement. La part de ces derniers
dans les importations s’est accrue au cours des années 2000
pour atteindre pres de 60 % d’entre elles. L'importation de

produits pétroliers constitue I'autre composante essentielle
des importations et représente pres de 20 % du total des
importations en 201258 En définitive, on observe que
I'essentiel des importations est constitué de biens
intermédiaires ou d’équipement, qui ont accompagné
I'accélération de la croissance de I'économie ghanéenne au
cours de la seconde moitié des années 2000.

Graphique ;30 ™
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Note : la baisse prononcée des ratios en 2006 tient a la révision du PIB.
Source : Banque mondiale (WD) ; calculs de I'auteur.

Le besoin de financement externe se
nourrit de I'important déficit courant

Le BFE de I'économie ghanéenne est conséquent et s'inscrit
a la hausse depuis 2009 en raison du creusement du déficit
courant. Comme évoqué précédemment, I'important déficit
courant provient de la conjonction d’un déficit commercial
structurel et d’une accentuation du déficit de la balance des
services et de la balance des revenus.

Ainsi, le BFE hors dons s’éléeve a 14,3 % du PIB en 2012, contre
7,2 % en 2009 (tableau 15). Ce niveau constitue une source de
fragilité dans la mesure ou il entretient la dépendance de
I’économie vis-a-vis de 'extérieur. Toutefois, la structure de la
couverture du BFE s’est sensiblement améliorée. En effet, les
flux non générateurs de dette couvrent dorénavant plus de

[38] La hausse des importations de produits pétroliers tient en partie a la nécessité d'importer du pétrole brut léger pour compenser I'absence d'alimentation en gaz

du Nigeria, suite a la rupture du gazoduc de Afrique de I'Ouest.
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5 / Détérioration des comptes extérieurs et hausse des tensions sur la liquidité

85 9% du BFE. En particulier, les IDE, qui constituent une source
de financement stable, ont crii en lien avec |'essor du secteur
pétrolier et représentent 8,5 % du PIB en 2012. En outre, la part
relativement limitée des flux de portefeuille dans la couverture

du BFE limite I'exposition de I'économie ghanéenne a des
retournements de confiance des investisseurs internationaux.
Enfin, I'endettement a moyen et long terme demeure
prépondérant par rapport a I'endettement de court terme.

IEGICEUE@ED Estimation du BFE et de sa couverture (en % du PIB)

2007 2008 2009 2010 20M 2012
1- BFE (a+b) 121 136 -72 -9,5 -10,5 14,3
a- Déficit courant hors dons -96 128 -6,5 -89 -98 -133
b- Amortissement de la dette externe -25 -08 -06 -06 -0,7 -1
2- Couverture du BFE (c+d+e) 137 10,8 11 138 19 12
¢ Flux non générateurs de dette 51 102 122 104 93 12
IDE 35 95 12 79 84 85
Flux de portefeuille 0 -0.2 -0.2 19 03 29
Dons et transferts des bailleurs de fonds publics 16 08 gl 06 06 07
d- Flux générateurs de dette 42 06 35 25 3 -25
Préts MT et LT 28 24 37 12 2 19
Préts CT 15 -18 -02 13 gl -44
e- Erreurs et omissions 44 0 -46 09 -05 17
3- Variation des réserves (-augmentation) 17 28 -4 -4,3 14 31

Source : FMI; calculs de I"auteur.

@ s indicateurs de liquidité extérieure
se dégradent

Bien que supérieure a la dette moyenne des pays en
développement (25 % du PIB), la dette externe du Ghana
demeure, a ce stade, a un niveau modéré (26,2 % du PIB). Elle
est, en outre, essentiellement publique (graphique 31) et a
maturité de long et moyen terme (75 % de la dette externe).
Elle ne présente pas de risque majeur en termes de solvabilité
externe dans lamesure ou I'essentiel de cette dette est détenu
par I'Etat aupres de bailleurs de fonds publics. En effet, la
répartition par types de créanciers se fait comme suit : la
moitié de la dette est détenue par des institutions
internationales, 31% par des institutions bilatérales et 19 % par
des créanciers commerciaux.

L’analyse de la viabilité de la dette externe effectuée par le
FMI conclut a un risque modéré de surendettement. Toutefois,
les projections de I'analyse de viabilité de la dette (AVD)
montrent que, dans le scénario de référence, I'indicateur du
ratio du service de la dette sur les recettes budgétaires
augmente fortement et se rapproche du seuil de non-
soutenabilité. En outre, pour cet indicateur, les tests de
résistance font apparaitre deux sources de vulnérabilité : une
forte dépréciation (30 %) et une diminution des flux non
générateurs de dette.

Sile taux d’endettement externe demeure modéré a ce stade,
le creusement de la balance courante a provoqué une
dégradation des ratios de liquidité externe. Alors que les
réserves de change couvraient plus de 4 mois d'importations
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de biens et services en décembre 2010, cette couverture ne
s'élevait plus qu’a 2,7 mois d'importations fin septembre 2013
(graphique 32). Ce niveau apparait nettement insuffisant étant
donné les caractéristiques de I"économie ghanéenne. En
particulier, un retour des cours de l'or et du pétrole a leur
niveau de 2009 impliquerait un creusement marqué du déficit
courant. Par ailleurs, les non-résidents détiennent dorénavant

IELGICEUBID Indicateurs de vulnérabilité externe

Graphique ;32 ~
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un tiers de la dette publique domestique (sous forme de bons
du Trésor a 3 et 5 ans), ce qui expose le pays a un risque de
sortie de capitaux. Si les non-résidents décidaient de se faire
rembourser 50 % de leurs obligations, les réserves de change
diminueraient de 1,4 Md USD (soit I"équivalent d’environ 1
mois d'importations).

2007 2008 2009 2010 20M 2012
Dette externe totale (en % du PIB) 20,6 199 279 272 26,6 26,2
Dette externe de court terme (en % de la dette externe totale) 25 236 185 24,2 247 nd
Dette externe de court terme (en % des exportations) 211 188 172 238 189 nd
Dette externe de court terme (en % des réserves de change) 578 66,8 36,1 438 47 nd
Service de la dette (en % des recettes budgétaires internes) 51 77 97 63 64 74
Service de la dette (en % des exportations de biens et services) 32 43 43 4 29 3

Sources : FMI (IFS), Banque mondiale (WD), Bank of Ghana ; calculs de I'auteur.
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Conclusion

Conclusion

La consolidation de la démocratie et I'accélération notable de
la croissance au cours des dix dernieres années ont valu au
Ghana d’étre considéré comme un modele de réussite sur le
continent africain. Toutefois, le pays doit dorénavant faire face
a plusieurs défis. En effet, la croissance économique s’est
accompagnée de déséquilibres macroéconomiques croissants
qui, s'ils ne sont pas résorbés, risquent d’hypothéquer les
perspectives de croissance a moyen terme.

A court terme, le Ghana doit par conséquent prendre des
mesures urgentes afin de restaurer la stabilité macro-
économique, sans laquelle il sera impossible d’avancer sur le
front de la diversification et de la transformation structurelle
de son modele de croissance. La principale vulnérabilité tient
a la dégradation concomitante des finances publiques et des
équilibres extérieurs. En conséquence, I'endettement public,
qui avait été ramené a un niveau modeste grace aux
annulations de dette, croit trés rapidement depuis 2006. Les
mesures prises jusqu’a présent n’ont pas permis d'inverser la
tendance et plusieurs facteurs risquent de freiner la mise en
ceuvre effective de mesures plus significatives. D’une part, les
dépenses de masse salariale pesent fortement sur I'exécution
budgétaire. Leur maitrise s’avere difficile dans un contexte de
hausse des revendications sociales. L'adoption d'une politique
salariale rigoureuse et pluriannuelle, essentielle pour parvenir
aréduire le déficit budgétaire, est donc porteuse de difficultés
potentielles, d’autant plus que le gouvernement actuel ne
dispose que d’une année pour lancer des réformes

structurelles avant de rentrer en période préélectorale. D'autre
part, la baisse des cours des principaux produits d’exportation
du Ghana (or, cacao) accentue les pressions sur les comptes
extérieurs.

Le Ghana se situe désormais a un stade décisif de son
processus de développement. L’économie ghanéenne est en
effet relativement peu diversifiée et les moteurs traditionnels
de la croissance montrent des signes d’essoufflement. La
croissance provient essentiellement de I'agriculture de base et
des industries extractives, et les taux élevés de croissance
actuels ont été en grande partie le résultat d’un long boom des
produits de base. L’extraction des ressources agricoles et
minérales sans valeur ajoutée nationale, ainsi que les
déficiences en matiere de gestion macroéconomique
pourraient bloquer une transformation économique
significative et suffisante pour stimuler une croissance pérenne
et inclusive.

Le pays doit par conséquent assurer un processus de
changement structurel impliquant le développement et la
montée en puissance de nouvelles activités plus productives
et la réorientation des ressources des activités traditionnelles
vers ces nouvelles activités, faisant ainsi augmenter la
productivité globale. L'insertion des activités extractives dans
le tissu productif conditionnera en partie la capacité de
I'économie ghanéenne a utiliser les revenus de ces ressources
pour identifier et promouvoir des relais de croissance
structurants.
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AFD
AVD
BFE
CAR
CHRAJ

CPP

CcT
CvD
ERP
FINSAP

FINSSP
FMI
GFSR
GHC
GHS
GIFMIS

GSS
IDE

IFS

LT
MOFEP
MT
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Liste des sigles et abréviations

Agence Francaise de Développement
Analyse de viabilité de la dette
Besoin de financement externe
Capital Adequacy Ratio

Commission on Human Rights and
Administrative Justice

Convention People’s Party

Court terme

Cadre de viabilité de la dette

Programme de redressement économique

Financial Sector Structural Adjustment
Program

Financial Sector Strategic Plan
Fonds monétaire international
Global Financial Stability Report
Old Ghanaian Cedi

Ghanaian Cedi

Ghana Integrated Financial Management
Information System

Ghana Statistical Service

Investissement direct étranger
International Financial Statistics

Long terme

Ministry of Finance and Economic Planning

Moyen terme

NDC
NPP
OCDE

ONG
PIB
PMA
PNP
PNUD

PPA
PPTE
PRITI

ROA
ROE
SAU
SSNIT
TCER
TVA
UGCC
uUpP
usD
WDI
WEO

National Democratic Congress
New Patriotic Party

Organisation de coopération et de
développement économiques

Organisation non gouvernementale
Produit intérieur brut

Pays les moins avancés

Prét non performant

Programme des Nations unies pour le
développement

Parité de pouvoir d'achat
Pays pauvres trés endettés

Pays a revenu intermédiaire de la tranche
inférieure

Retour sur actifs

Retour sur capitaux propres

Surface agricole utile

Social Security and National Insurance Trust
Taux de change effectif réel

Taxe sur la valeur ajoutée

United Gold Coast Convention

United Party

Dollar américain

World Development Indicators

World Economic Outlook
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