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GHANA - Fortes incertitudes sur la soutenabilité
de la dette souveraine

Le Ghana fait face depuis I'automne a un regain d’'inquiétude sur la soutenabilité de sa dette. Ces doutes
se matérialisent notamment par les spreads sur les eurobonds du pays, qui ont atteint a la fin de 'année
derniére plus de 1 000 points de base. Cette mesure de la prime de risque a encore progressé en ce début
d’année, certaines maturités atteignant des spreads de 1 450 pdb. De fagon analogue, les credit default
swaps (CDS) sur les titres souverains ghanéens ont également atteint des sommets.
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Pour la dette publique externe (environ 47% du stock de dette publique), cela provient notamment d’'une
part de dette a taux concessionnel relativement plus faible que pour la plupart des autres pays du continent.
Sur le segment domestique, le niveau élevé des taux d’'intérét dans le pays en renchérit le codt. Le taux
directeur de la Banque du Ghana est actuellement a 14,5%. Avec le maintien de taux directeurs élevés au-
dela de l'inflation elle-méme forte, les taux d’intérét réels domestiques ont été en moyenne de prés de 9%
de 2015 a 2020.

Par conséquent, si la dette interne représente la moitié du stock de dette, elle compte pour plus des trois-
quarts du service de la dette. La fermeture de facto des marchés internationaux va donc accentuer cette
pression sur les finances publiques ghanéennes. Le gouvernement, qui a annoncé ne pas vouloir solliciter
I'aide du FMI, devra donc se reposer sur son marché financier intérieur pour combler son déficit prévu pour
2022 a 5,9 Mds $.

Le Ghana enregistre de fagon structurelle d’importants déficits publics : 6,5% du PIB en moyenne sur la
décennie pré-pandémie. L'une des causes principales est I'étroitesse de la base fiscale publique. Les
ressources du gouvernement représentaient 16% du PIB en 2021 (12% en moyenne de 2011 a 2020). Les
larges déficits récurrents ont ainsi fait grimper en fléche la dette publique, qui est passée de 31% du PIB
en 2011 a 83% du PIB en 2021.

La combinaison de ce stock élevé de dette et d’'une base fiscale limitée entraine la captation par le seul
service de la dette de la moitié des recettes publiques.
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Le budget 2022 présenté par le gouvernement prévoit d’'augmenter les ressources publiques de 4 points
de PIB et cible méme un solde primaire a I'équilibre. Le déficit pour cette année est prévu a 7,4% du PIB,
puis 5,5% du PIB en 2023. Signe des temps, et illustration de I'importance prise par ces outils sur le
continent africain, 'une des mesures phares pour développer les recettes fiscales consiste en une taxe sur
les transactions électroniques (en particulier les paiements par téléphone portable). Cette taxe de 1,75%
permettrait surtout d’élargir la couverture fiscale au secteur informel. Le gouvernement en attend plus d’'un
milliard de dollars de revenus additionnels annuels. Cette mesure a néanmoins cristallisé le
meécontentement de I'opposition parlementaire.

Les agences de notation jugent toutefois optimistes
les prévisions du gouvernement sur sa consolidation
budgétaire. En complément de ce versant de hausse
des recettes, les autorités entendent également
réduire la charge de la dette domestique, par des
rééchelonnements.

Ghana : Composition de la dette
externe (28 Mds $)

30%
Multilatérale

) U Co a7y
Malgré la perte d’'accés a la liquidité externe sur les %

marchés internationaux, le Ghana ne se trouve pas en Eurobonds
risque de défaut a court terme. Ses réserves de

change sont a un niveau confortable, & 10,8 Mds $.

L’année 2021, avec I'émission d’un eurobond de 3

Mds $ et 1 Md $ supplémentaire dans le cadre de

l'octroi par le FMI de nouveaux DTS, a renforcé la

position du pays de ce point de vue. Le besoin de

devises pour honorer ses échéances de Sources : Bank of Ghana, Crédit Agricole S.A.
remboursement pour 2022 est estimé a environ

2,7 Mds $.

14%
Bilatérale

10%
Commerciale

Les anticipations sur I'évolution de la situation du pays détermineront aussi les potentielles sorties de
capitaux du pays, qui pourraient le cas échéant mettre sous pression les réserves ainsi que le cedi
ghanéen.

Notre opinion — Le Ghana se distingue de certains de ses pairs continentaux par des tensions sur sa
dette domestique qui apparaissent plus fortes que pour sa dette en devises. La contagion des inquiétudes
internationales sur la situation du pays (hausse des spreads et dégradation de la notation souveraine par
Fitch la semaine derniere) au marché domestique accroitrait encore davantage la tension pour le Ghana.
Environ 17% de la dette domestique totale est détenue par des non-résidents (soit environ 5 Mds $, en
baisse de 5 points par rapport a aodt dernier).

Une évolution a la hausse a court terme des recettes publiques et des avancées tangibles vers un
rééchelonnement de sa dette domestique sont des conditions nécessaires pour que le Ghana retrouve son
acces a la liquidité externe, indispensable a horizon d’un an.
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