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Evolutions macroéconomiques et
financieres récentes

La pandémie de COVID-19 a considérablement freiné la dyna-
mique de croissance économique du Ghana. Selon les esti-
mations, la croissance du PIB réel a ralenti, a 1,7 % en 2020,
contre 6,5 % en 2019 en raison de la chute des prix du pétrole
et de l'affaiblissement de I'activité économique mondiale.
Néanmoins, la croissance sera soutenue par une reprise pro-
gressive dans les secteurs de la construction et de I'industrie
manufacturiére, combinée a des prix de 'or et du cacao favo-
rables. Linflation devrait atteindre 10 % en 2020, contre 8,7 %
en 2019, du fait des interruptions des chaines d’approvisionne-
ment liées a la pandémie et d’une politique monétaire expan-
sionniste visant a atténuer les effets économiques de la Covid-
19. Le déficit budgétaire devrait se creuser pour atteindre
10,5 % du PIB en 2020, contre 4,8 % en 2019, en raison du
manque a gagner di a la faiblesse de I'activité économique et
a laugmentation imprévue des dépenses de santé. Le déficit
du compte courant devrait se réduire a 2,5 % du PIB en 2020,
contre 2,8 % en 2019, en raison de la réduction de la demande
d’'importations. Les réserves de change ont maintenu le niveau
de I'année précédente de 4,0 mois de couverture des importa-
tions a partir d’octobre 2020. Le cedi ghanéen s’est déprécié
de 3,1 % en 2020 contre une dépréciation de 10 % en 2019. Le
Ghana reste en situation de «risque élevé de surendettement»
dans I'analyse de viabilité de la dette de 2019 du Fonds mone-
taire international en raison des risques de solvabilité et de
liquidité. Le ratio de la dette publique au PIB a atteint 71 % en
septembre 2020, contre 63 % un an plus t6t. Une réforme du
secteur bancaire, comprenant la recapitalisation des banques
et la liquidation des institutions financiéres insolvables, a ren-
forcé la résilience globale du secteur. Des enquétes menées
aupres des entreprises et des ménages révelent que pendant
la quarantaine partielle, environ 770000 personnes ont subi
une baisse de salaire et 42000 ont perdu leur emploi.

Perspectives et risques
Les perspectives économiques sont bonnes a court et moyen
terme, sous réserve d’une augmentation de la demande
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d’exportations du Ghana, d’'une amélioration de la confiance
des entreprises et de la mise en ceuvre réussie du programme
d’atténuation du coronavirus et de revitalisation des entre-
prises (Ghana COVID-19 Alleviation and Revitalization of Enter-
prise Support). La croissance devrait passer a 4 % en 2021
et a 4,1 % en 2022. Linflation devrait diminuer pour atteindre
8,2 % en 2021 et 8 % en 2022, soit le point médian de la four-
chette cible de 6 a 10 % fixée par la Banque du Ghana. Le
déficit budgétaire devrait se réduire a 7,2 % en 2021 eta 5,7 %
en 2022, grace a l'augmentation attendue des recettes dans
une économie en reprise. Toutefois, le déficit du compte cou-
rant devrait se creuser pour atteindre 2,8 % du PIB en 2021
et 3,2 % en 2022, pendant que les volumes d’importation
retrouvent leurs niveaux d’avant la pandémie. Des risques de
détérioration des perspectives émanent d’une éventuelle deu-
xieme vague du virus et d’une augmentation des pressions
budgétaires et de la dette.

Questions et options de financement
La capacité du Ghana a ramener la croissance économique a
son niveau d’avant la crise devrait étre limitée par les risques
liés a la fiscalité et a la dette. Le pays ne devrait revenir a son
seuil de responsabilité budgétaire d’un déficit budgétaire de
5 % du PIB qu’en 2024. La dette publique a la fin de 2019
comportait des risques d’escalade des coUlts, car prés de
50 % de la dette extérieure était commerciale. Elle présen-
tait également des risques de refinancement et de taux de
change, avec 90 % de la dette intérieure dont les échéances
étaient a court et moyen terme, et 70 % de la dette en
devises était libellée en dollars américains. Pour surmonter
ces risques, la mobilisation des ressources intérieures doit
étre complétée par une aide financiere extérieure, notam-
ment des préts consentis a des conditions favorables. Tout
en maintenant la marge des réserves de change, le gouver-
nement devrait engager activement ses créanciers a explorer
d’autres options de financement, notamment la renégociation
et la restructuration de la dette, et la suspension du service
de la dette.
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