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EDITORIAL

La situation de I'économie mondiale demeure fragile et hétérogéne : fort ralentissement au premier
trimestre 2015 aux Etats-Unis malgré des perspectives favorables & moyen terme, redémarrage
graduel en zone euro — mais avec le soutien de certains facteurs qui pourraient ne s’avérer que
temporaires (baisse des prix du pétrole, dépréciation de I'euro) —, ralentissement des pays émergents
et en développement. Les grandes organisations internationales s’accordent sur des prévisions de
croissance mondiale plutot faibles au regard des chiffres enregistrés avant la crise financiere, avec
notamment des faiblesses persistantes en termes de croissance de I'investissement et du commerce
mondial. Au-dela de la reprise mondiale molle et inégale, des risques internes liés a la crise sanitaire
Ebola et, tout récemment, aux problemes de sécurité qui sont revenus sur le devant de la scéne dans
plusieurs pays africains, surtout dans le Sahel, troublent le climat politique et dissuadent les investisseurs.

Dans ce contexte, et en dépit de perspectives de croissance plutdt favorables, les prévisions du FMI et des
banques centrales régionales ont été revues a la baisse au cours du dernier semestre. En outre, lors de leur
réunion de printemps, les ministres des Finances de la zone franc ont souligné la vigilance particuliére qui
devait étre exercée s’agissant de I'évolution des soldes budgétaires et de I'endettement des Etats membres
affectés par la chute des cours des matiéres premieres et la dégradation de I'environnement sécuritaire.

La poursuite d’une croissance économique vigoureuse, diversifiée et inclusive, reste donc une priorité
absolue. Cet objectif passe par la nécessité de remédier au déficit d’infrastructures pour promouvoir les
investissements et créer des emplois, répondre aux besoins sociaux de la population et créer les conditions
favorables a un resserrement des liens commerciaux et financiers au sein méme de la zone, comme avec le
reste du monde ; un défi de taille mais politiquement soutenu par I'ensemble des dirigeants de la zone franc,
comme souligné lors de la derniére réunion des ministres des Finances, tenue ce printemps a Bamako.

/ Faits saillants

e [n 2074, la croissance économique de la CEMAC a connu un rebond substantiel (4,4 %, contre 1,6 % en 2013)
reflet du regain dactivité observé au Congo (5,2 %) et au Tchad (6,3 %), et du retour a une croissance légerement
positive en Centrafrique (1,6 %).

e £nUEMOA, la croissance sest consolidee dans la plupart des pays en 2014,
atteignant 6,6 % en moyenne. En plus des effets positifs de la reprise de la
demande mondiale, la région a bénéficié d'un regain de dynamisme dans

le secteur agricole avec des effets d'entralnement sur les auires secteurs,

notamment agroalimentaire. Retrouvez ici

les actualités
e [ 2015, lactivite économique de lUEMOA devrait saccélérer;, avec de la zone franc
un taux de croissance qui pourrait atteindre 7,2 % du fait des bonnes
performances du secteur tertiaire et de la hausse de la production
industrielle. En CEMAC, la croissance économique devrait se stabiliser
autour de 4,2 % en 2015, soit un taux légerement en deca de celui
de [Afrique subsaharienne prise dans son ensemble (4,5 %). Cette

évolution résulterait du ralentissement du secteur pétrolier.
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/ Malgré un léger fléchissement, la croissance
en Afrique subsaharienne reste vigoureuse

Selon le FMI, la croissance économique
de I'Afrique subsaharienne devrait rester
robuste en 2015 et s'établir a 4,5 %, en 1éger
ralentissement par rapport a I'an passé (5,0 %).
Elle marque cependant un net recul par rapport
aux prévisions d’octobre qui tablaient sur une
croissance de 5,8 % pour 2015. Cette révision a
la baisse s'explique, selon le FMI, par la chute des
cours du pétrole et de nombreux autres produits
de base, les conséquences de I'épidémie d’Ebola
et la conjoncture défavorable en Afrique du Sud.

Les mesures d’ajustement budgétaire adoptées
par les pays exportateurs de pétrole pour faire
face a la baisse des cours devraient nuire au
dynamisme de leurs économies, avec une
croissance moyenne prévue de 4,5 % en 2015,
contre 5,8 % en 2014. La croissance économique
du Nigéria, premiere économie d’Afrique
subsaharienne, devrait ainsi diminuer de 6,3 %
en 2014 a 4,8 % en 2015.

En dépit de la baisse des cours d’un grand
nombre de matieres premieres hors pétrole (gaz
naturel, minerai de fer, coton, cuivre, denrées
alimentaires, etc.), le FMI prévoit une stabilisation
de la croissance des pays importateurs de pétrole,
hors Afrique du Sud, autour de 6 %.

Parmi eux, les pays a revenu intermédiaire
devraient connaitre en moyenne une accélération
de leur croissance économique, s'établissant
a 5,2 % en 2015, contre 4,7 % en 2014 1,
Cette amélioration cache la poursuite du
ralentissement de I’'économie ghanéenne qui
continue de subir les conséquences de ses
importants déséquilibres macroéconomiques (avec
un taux de croissance attendu de 3,5 % en 2015,
contre 4,2 % en 2014). Malgré une légere reprise,
la croissance sud-africaine continuera d’étre
freinée par les difficultés d’approvisionnement en
glectricité et les mesures d'ajustement budgétaire,
et ne devrait pas dépasser les 2 % en 2015.

La croissance devrait étre particulierement
vigoureuse dans les pays a faible revenu et
les Etats fragiles ou elle pourrait atteindre
en moyenne 6,3 % en 2015. Ce dynamisme
proviendrait de la bonne tenue des investissements
(en particulier dans le secteur minier et les
infrastructures) et de la consommation.
Toutefois, en dépit du ralentissement significatif
de I'épidémie d’Ebola, les économies des trois
pays ouest-africains particulierement touchés
continueront de s’affaiblir, avec une baisse du
PIB prévue de 0,3 % pour la Guinée, de 1,4 %
pour le Libéria et de 12,8 % pour la Sierra Leone.

1 La croissance économique devrait s'accélérer dans tous les pays qui composent ce groupe (Kenya, Maurice, Namibie, Cap-Vert,

Zambie, etc.), a I'exception du Botswana et du Ghana.
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Déja fragilisée par les effets
collatéraux de I'épidémie
d’Ebola sévissant dans
les pays voisins et par

la crise sociopolitique
d’octobre 2014,
I’économie burkinabé

a été affectée en 2014
par la chute des cours
du coton et de I'or,

les deux principaux
produits de base exportés
par le pays. D’aprés la
BCEAQ, I'année 2014

a eégalement été marquée
au Burkina Faso

par une diminution de la
production céréraliere

(- 4,8 %), attribuable

a une pluviométrie
défavorable, et le
ralentissement du secteur
des services. C’est
pourquoi la BCEAO

a revu ses préevisions

de croissance a la baisse
pour le Burkina Faso :
celle-ci devrait s’établir
ab5,0%en2014

(contre un taux de 6,7 %
prévu initialiement).

La BCEAO a également
abaissé ses prévisions
de croissance pour 2015,
tablant sur 5,0 %, contre
6,8 % auparavant, en
raison du ralentissement
dans la mise en

ceuvre des projets
d’infrastructures, de la
frilosité des investisseurs
(la période de transition
politique prendra fin

en novembre 2015 avec
la tenue des élections)

et du faible niveau

des cours des produits
de base exportes.
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Le renchérissement des importations, favorisé
par I'appréciation du dollar, ajouté a la réduction
drastique des subventions aux carburants
décidée dans plusieurs pays exportateurs de
pétrole (Nigéria, Angola), devraient contribuer
a l'accélération des pressions inflationnistes
en 2015 (7,4 % en 2015, contre 6,1 %
en 2014).

Le FMI fait état de plusieurs risques baissiers
sur la croissance de la région : la situation

—

économique délicate des principaux partenaires
commerciaux (Europe, Japon, Chine),
le durcissement des conditions d’acces aux
financements extérieurs dans un contexte
prévisible de redresssement des taux américains
(évenement particulierement problématique
pour les pays en proie a d'importantes difficultés
budgétaires), I'appréciation du dollar et le
renchérissement des importations qui en résulte,
ainsi que les risques sécuritaires menacgant les
pays d’Afrique de I'Ouest et centrale.

/ Accélération de la croissance économique en UEMOA

Selon la Banque Centrale des Etats de I'Afrique
de I'Ouest (BCEAO), la croissance économique
de 'UEMOA en 2014 s’est établie a 6,6 %,
bénéficiant notamment de la reprise de la
demande mondiale, d’un regain de dynamisme
dans le secteur agricole, de la hausse de la
production industrielle et de la bonne tenue du
secteur des services. Les dernieres estimations
de la BCEAO prévoient une accélération de la
croissance en UEMOA en 2015 (7,2 %) 2. Celle-Ci

serait tirée par une consolidation de la croissance
dans I'ensemble des pays de I'Union, a I'exception
du Mali et du Burkina Faso, avec notamment une
croissance de 10 % attendue en Cote d’lvoire.
D'apres la BCEAO, ce dynamisme de I'activité
économique en UEMOA résulterait a la fois des
bonnes performances des secteurs tertiaire
(commerce, transport, télécommunications)
etindustriel (favorisé par la poursuite des grands
projets d’infrastructures).

2 Le FMI prévoit plutdt pour 2015 une stabilisation de la croissance a 6,0 % en UEMOA (niveau identique a celui de 2014). Les économies
ouest-africaines devraient en effet profiter de la bonne tenue des investissements (publics et privés), de la dépréciation de I'euro et de
la baisse des cours du pétrole. Ces effets positifs pourraient cependant étre tempérés par la baisse des cours de plusieurs produits
de base exportés par les pays de I'Union et le durcissement des conditions d’acces aux financements extérieurs.
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En 2014, 'inflation s’est établie a — 0,2 %
en moyenne annuelle, contre 1,5 % en 2013.
Cette évolution est pour une large part le reflet du
ralentissement des prix des denrées alimentaires,
du pétrole, des céréales locales et des carburants.
L'inflation devrait cependant Iégérement
s'accélérer en 2015, avec un taux d’inflation
de 0,8 % en moyenne annuelle. Cette reprise
résulterait de la hausse des prix des produits
alimentaires importés. Ces prévisions pourraient
cependant étre révisées selon les résultats de la
prochaine campagne agricole et I'évolution de la
situation sécuritaire dans la sous-région.

Le déficit budgétaire (hors dons) de I'Union
devrait encore se creuser en 2015 (— 6,7 %,
contre — 6,5 % en 2014, selon la BCEAQ), en
raison de la hausse combinée des dépenses
courantes (revalorisation des salaires dans
certains pays, subventions, intéréts sur la
dette) et des investissements publics dans les
infrastructures, insuffisamment compensée par
la progression des recettes fiscales.

En ce qui concerne les échanges extérieurs, le solde
des transactions courantes (dons inclus) devrait
se stabiliser a 8,1 % du PIB (comme en 2014).

Zoom sur... les répercussions économiques
de la chute des cours du pétrole en zone franc

L Afrique subsaharienne représente envion 6 % du total de la production mondiale de pétrole.
Plus de 90 % de la production de la région provient de quelques pays : le Nigéria, I’Angola et
les Etats membres de la CEMAC (a I'exception de la République centrafricaine).

Alors que la croissance économique rapide observée depuis le début des années quatre-vingt-dix
en Afrique subsaharienne est en partie attribuable a la hausse du cours de matiéres premieres,
on observe depuis quelques mois une tendance a la baisse du prix du pétrole et d’'un grand
nombre d’autres produits de base. En effet, aprés leur maintien pendant quatre ans a des
niveaux élevés, les cours du pétrole ont significativement chuté depuis le milieu de I'année 2014,
le prix du baril de Brent ayant été divisé par plus de deux entre juin 2014 et janvier 2015 ou
il a atteint son niveau le plus bas depuis avril 2009 (48,4 dollars). Cette évolution s’explique
principalement par le ralentissement de la demande mondiale, la bonne tenue de I'offre et
I'appréciation du dollar. En dépit d’une légére reprise depuis janvier ', la Banque mondiale
prévoit un prix moyen de 53 dollars par baril en 2015, soit une baisse de 45 % par rapport a
la moyenne de 2014. Cette tendance a la baisse ne devrait légerement s'inverser qu’a partir
de 2016 (avec notamment une hausse attendue du prix moyen du baril de 4 dollars pour 2016).

Leffet de la chute des cours du pétrole sur les balances des paiements des pays de la
zone franc dépend de leur position nette. Dans le cas des pays exportateurs nets de
pétrole, comme c’est le cas de tous les pays de la CEMAC ? (& I'exception de la République
centrafricaine), la chute des prix du pétrole va contribuer a réduire leur excédent commercial.
Un exercice de simulation consistant a évaluer I'impact de I'évolution des cours du pétrole
observée au cours de I'année 2014 sur les balances des paiements de 2013 montre ainsi
que la chute des cours du pétrole devrait diviser I'excédent commercial total de la CEMAC
par plus de deux (en % du PIB), le faisant passer de 20,7 % a 8,9 %. A I'inverse, le déficit
commercial des pays de 'UEMOA devrait diminuer suite a la réduction de la facture de leurs
importations de pétrole. D’apres les résultats de la simulation, le déficit commercial des pays
membres de 'UEMOA serait presque intégralement efface, passant de 3,6 % du PIBa 0,2 %.

Notons que la dépréciation de I'euro devrait en CEMAC atténuer la dégradation rapide et forte
des comptes externes et internes favorisée par la chute des cours du pétrole, tout en diminuant
légerement les gains permis par la baisse des prix du pétrole dans les pays importateurs nets
de 'UEMOA.

1 Le prix du baril est remonté a 59,4 dollars en avril 2015.
2 En 2013, le secteur pétrolier représentait pres de 40 % du PIB de la Communauté et 70 % de ses exportations.

- N° 5 e Juin 2015
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Les efforts budgétaires
consentis par le Tchad
(réduction des transferts
et subventions, des
investissements sur
financements internes,
des dépenses courantes
en biens et services, gel
des salaires de la fonction
publique, etc.) pour faire
face a la chute drastique
de ses recettes pétrolieres
(-19 % en 2014 et

-29 % en 2015)
devraient, d’apres la
BEAC, contribuer a la
forte décélération de

la croissance du PIB

non pétrolier en 2015

(7,1 % en 2014 et 2,1 %
en 2015). Toutefois,
I’exploitation et la
commercialisation de
nouveaux puits de pétrole
devraient favoriser la
croissance du PIB pétrolier
(5,7 % en 2014 et 43,4 %
en 2015 selon le FMI) et
participer au renforcement
de la croissance de
I’économie prévu au
Tchad (12,7 % en 2015,
aprés 6,3 % en 2014).

Il faut également noter
que les progres réealisés
par le pays en termes de
gestion macroéconomique
lui ont permis d’atteindre
en avril dernier le point
d’achévement de l'initiative
des pays pauvres tres
endettés (PPTE).

A ce titre, le Tchad a
bénéficie d’un allegement
de dette de 1,1 milliard
de dollars, qui devrait lui
permettre de consacrer
davantage de ressources
au déeveloppement
socio-économique

du pays.

by
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/ Stabilisation de la croissance économique en CEMAC

Aprés avoir connu un rebond substantiel en 2014
(4,4 %, contre 1,6 % en 2013), reflet du regain
d’activité observé au Congo (5,2 %) et au Tchad
(6,3 %) et du retour a une croissance légerement
positive en Centrafrique (1,6 %), l'activité
économique de la CEMAC devrait se stabiliser
autour de 4,2 % en 2015 3. Selon la BEAC,
cette tendance proviendrait du ralentissement
du secteur pétrolier (— 0,6 %) partiellement
compensé par une accélération du secteur non
pétrolier (5,9 %). La BEAC prévoit notamment
une forte accélération de la croissance au Tchad
(12,7 %) et en République centrafricaine (6,0 %),
tandis que la Guinée équatoriale, dont I'économie
dépend trés largement du secteur pétrolier, devrait
connaitre un ralentissement substantiel de son
activité (— 10,1 %).

Les tensions inflationnistes se sont accentuées
en 2014, avec un taux d’inflation passant
de 2,0 % en moyenne annuelle a fin 2013
a 3,2 % a fin 2014. Cette évolution reflete la
vigueur de la demande intérieure et les contraintes
qui continuent de peser sur I'offre de produits

agricoles (en particulier en Centrafrique et au
Tchad). La demande intérieure devrait cependant
ralentir en 2015, en lien avec la chute des revenus
pétroliers, et freiner I'inflation qui devrait s'établir
alors a 2,8 % en moyenne annuelle.

Le déficit budgétaire (base engagement,
hors dons) devrait significativement s'accentuer
pour s'établir a 6,3 % du PIB, contre 0,7 %
en 2014, sous I'effet de la chute des recettes
budgétaires d’origine pétroliere. La situation
budgétaire devrait ainsi se dégrader et étre
déficitaire dans tous les pays de I'Union.

Concernant les échanges extérieurs, la contraction
de I'excédent commercial, provoquée par la
réduction des exportations et la dégradation des
termes de I'échange, ajoutée a un déficit structurel
de la balance des revenus et de la balance des
services, a donné lieu a une aggravation du déficit
extérieur courant (transferts officiels compris)
en 2014 (passant de 5,8 % en 2013 & 10,0 %).
Cette tendance devrait se poursuivre en 2015, ol
le déficit devrait atteindre 20 % du PIB.

3 Les dernieres prévisions du FMI, datant de mai 2015, sont toutefois plus pessimistes : elles tablent sur une croissance de 2,2 %

en 2015 pour la sous-région.

Croissance du PIB réel
(variation annuelle en %)
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Tableau de bord
Principales données

UEMOA CEMAC
2012 2013 20142 2015° 2012 2013 20142 2015"

Taux de croissance du PIB réel (%) ¢ 6,3 59 6,6 7,2 5,8 1,6 4.4 4,2
Recettes publiques, hors dons (% du PIB) 18,1 18,5 18,5 18,4 28,4 27,4 25,1 22,1
Taux de pression fiscale (% du PIB) ¢ 14,5 16,0 16,7 = 8,5 9,5 10,5 11,8
Dépenses publiques (% du PIB) 23,4 24,7 251 2515 30,0 29,3 28,6 29,5

dont dépenses en capital 7,2 9,0 9,2 9,8 15,6 14,5 141 13,1
Solde budgétaire global, hors dons (% du PIB) -52 - 6,2 -6,6 -7, -1,6 -2,0 -35 -74
Dette publique (% du PIB) 37,8 37,2 37,7 39,5 19,1 22,0 25,3 32,2

Exportations de biens et services
(en volume, taux de croissance %)
Importations de biens et services
(en volume, taux de croissance %) ©

99 144 3,6 29 59 =87 2,7 127

226 174 2,5 9,7 0,5 39 62 -02

IDE net (en % du PIB) 2,9 38 2,3 3,8 5,7 5,7 49 59
Balance des transactions courantes,
dons inclus (% du PIB) -57 -82 -73 -74 03 -25 -37 -93

Taux directeur de la Banque centrale,

(fin de période ; en points de base) © 300 250 250 - 400 829 295 -
Taux d'inflation (moyenne annuelle, en %) 2,7 1,3 0,0 1,3 3,8 2,1 2,5 2,6
Variation de la masse monétaire (%) 6,1 10,1 12,6 14,2 16,0 7,9 9,9 42
Taux de change effectif réel (2000 = 100) 1096 1126 113,6 - 1186 1229 1254 -
Réserves (en mois d'importations) 32 3,2 883 - 5,0 4,8 515 -

a) Estimations,

b) Prévisions.

¢) Sources BCEAO/BEAC.

Sources : FMI (base de données WEQ d'avril 2015) et calculs Banque de France, sauf indication contraire.

2015
« 13-15 mai 2 octobre
L Conférence Réunion des ministres
o des gouverneurs des Finances
(a] des banques de la zone franc
E centrales des pays (Paris)
= francophones
(<_t) (Martinique, France)

Version internet

» hittp.//www.banque-Tfrance. fi/eurosysteme-
¢ AN et-international/zone-franc/rapports-annuels-
owe PR de-la-zone-franc. html
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Version papier
comozof@banque-france.fr
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et

Communiqué de presse
de la Réunion des ministres des Finances
de la zone franc du 3 octobre 2014
» hips.//www.banque-france. fi/eurosysteme-
el-international/zone-franc/reunions-ces-
panQUEEFRAE ministres-cles-finances-de-a-zone-franc/
paris-le-3-octobre-2074.him!
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