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ÉVALUATION DE LA STABILITÉ EXTÉRIEURE1 Le déficit extérieur courant a diminué en 2014. Le coefficient de couverture des réserves internationales brutes a légèrement augmenté, mais le déficit extérieur courant a été en partie financé par une baisse des avoir extérieurs nets des banques commerciales. Avec l’amélioration des perspectives d’évolution des prix du pétrole et à condition que les programmes d’assainissement des finances publiques soient mis en œuvre, le déficit courant devrait continuer de diminuer progressivement et être compensé par des entrées de fonds suffisantes à moyen terme. Plusieurs indicateurs font apparaître que le taux de change réel est globalement conforme aux fondamentaux. La couverture assurée par les réserves internationales devrait être renforcée pour offrir une protection plus solide contre les risques immédiats. Des progrès seront essentiels au niveau de la compétitivité structurelle et de l’efficience de l’investissement pour que les vastes programmes d’investissement programmés se traduisent par une amélioration de la croissance et des exportations ainsi que par un accroissement des entrées de fonds privés dans la région.



A. Évolution du secteur extérieur 1. L’intensification des efforts d’investissement a eu pour effet de creuser le déficit courant au cours des dernières années, les entrées de capitaux n’ayant pas pu tenir le rythme (graphique 1). Après avoir augmenté de 4 % du PIB et atteint 11,6 % du PIB en 2013, le déficit commercial devrait rester supérieur à 10 % du PIB en 2014. Cette évolution tient en grande partie à l’accroissement des importations de biens d’équipement effectuées pour apporter les améliorations nécessaires aux infrastructures (Côte d’Ivoire) ainsi qu’aux investissements réalisés dans les industries extractives (Niger et Bénin). Le déficit courant est passé de 8,1 % du PIB en 2013 à 7,3 % en 2014, sous l’effet surtout de l’amélioration des termes de l’échange. Les entrées de capitaux et autres flux financiers entrants enregistrés dans la région ont aussi augmenté, l’IDE et les prêts assortis de conditions libérales restant des sources stables de financement et deux pays de l’UEMOA ayant fait appel avec succès aux marchés financiers internationaux en 2014. Le coefficient de couverture par les réserves internationales brutes a augmenté légèrement, passant de 4,5 à 4,6 mois d’importations extrarégionales, mais le déficit extérieur courant a été financé en partie par une baisse des avoirs extérieurs nets des banques commerciales. 2. Le déficit courant devrait diminuer progressivement et être entièrement financé à moyen terme, mais avec certains risques baissiers (graphique 2). Sous l’effet de l’assainissement des budgets des administrations publiques et d’une redéfinition de leurs priorités, et à la faveur d’une évolution bénéfique des prix du pétrole, le déficit courant devrait régresser malgré les gros projets d’investissement envisagés à moyen terme dans plusieurs pays. Des niveaux suffisants d’entrées de fonds sont attendus pour assurer l’équilibre de la balance des paiements. Des risques
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baissiers pèsent toutefois sur les perspectives d’évolution. À court terme, l’épidémie d’Ébola pourrait affecter les échanges et le tourisme, si l’on ne réussissait pas à l’endiguer rapidement, et elle pourrait avoir de graves conséquences, si elle se répandait dans la région. Une baisse de la demande et des prix des produits de base non pétroliers, et de l’or en particulier, provoquée par un ralentissement de l’activité économique dans les pays émergents, pourrait avoir un impact négatif sur les balances commerciales de plusieurs pays membres. Le durcissement des conditions du financement externe dû à la normalisation de la politique monétaire des pays avancés pourrait affecter les projets de recours aux marchés internationaux de certains pays. À moyen terme, les efforts d’assainissement budgétaire devront être poursuivis et une rupture devra survenir dans la tendance longue d’une croissance économique relativement faible pour que la viabilité externe soit préservée (encadré 1). Les investissements devront être très efficients et le climat des affaires être amélioré pour provoquer cette rupture, stimuler les exportations et attirer des capitaux privés.
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Graphique 1. UEMOA : évolution récente Le déficit courant s’est creusé récemment sous l’effet de l’élargissement du déficit de la balance commerciale, … 15



… provoqué par un accroissement des importations, …
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Graphique 2. UEMOA : évolution probable L’investissement devrait rester élevé à moyen terme, mais être de plus en plus financé par l’épargne intérieure …
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Encadré 1. UEMOA : scénarios de croissance et d’assainissement budgétaire La viabilité externe s’affaiblirait en l’absence de mesures d’assainissement budgétaire ou si la croissance retombait à sa moyenne historique. Scénario de l’absence d’assainissement budgétaire



 



Hypothèse retenue. Le déficit budgétaire global reste au niveau projeté pour 2014, en pourcentage du PIB. Résultats. Le solde courant se dégrade par rapport au niveau de référence, les importations augmentant sous l’effet du tour plus expansionniste donné à la politique budgétaire. Les RIB couvrent, en conséquence, 2 mois d’importations de l’année suivante, ce qui est très inférieur aux niveaux optimaux prévus par les indicateurs traditionnels (5 à 12 mois d’importations, graphique 6). La surévaluation du taux de change effectif réel (TCER) augmente (de 14,2 % suivant l’approche de la viabilité externe, graphique 3).



Scénario du retour de la croissance à sa moyenne historique







Hypothèse retenue. Le taux de croissance pour les années 2015-19 est fixé à sa moyenne historique (4,4 % sur la période 2004–13, en excluant la Côte d’Ivoire du fait de la crise prolongée que ce pays a connue pendant cette période).







Résultats. Le déficit budgétaire s’aggrave par rapport au niveau de référence, les dépenses restant stables en termes nominaux alors que des rentrées fiscales diminuent sous l’effet de l’affaiblissement de la croissance. Le solde courant se dégrade aussi du fait que seules les importations du secteur privé réagissent au ralentissement de la croissance. Les RIB ne couvrent plus, en conséquence, qu’environ trois mois et demi d’importations extrarégionales. La surévaluation du TCER augmente légèrement (de 10,7 % suivant l’approche de la viabilité externe, graphique 3).
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Il semble, sur la base des résultats qualitativement comparables donnés par quatre méthodes d’évaluation, que le TCER correspond, dans l’ensemble, aux fondamentaux (graphique 3). 3. Pour évaluer la position du compte courant de l’ensemble de la zone UEMOA, il est procédé ici à une nouvelle estimation de la régression «EBA-lite»2 incluant les agrégats de cette zone (graphique 3, panneaux 1 et 2). Les estimations obtenues par cette régression sont très proches de celles initialement établies par Chen (2014). Les valeurs ajustées qui résultent de cet exercice reflètent bien la dynamique du déficit courant, mais sous-estiment systématiquement son ampleur, ce qui donne à penser que les pays partageant plusieurs caractéristiques (démographie, institutions, volume des transferts privés et publics et orientation budgétaire, notamment) ont, en moyenne, enregistré de plus faibles déficits courants au fil des ans.



4. En suivant l’approche «EBA-lite» (évaluation simplifiée des soldes extérieurs), on peut décomposer comme suit la position du compte courant de la zone UEMOA en 2013 :



où Écart CC est le désalignement du compte courant, CC ajusté est la valeur prédite par la régression ci-dessus et Écart de politique correspond au rapport entre les politiques effectivement suivies par les pays et, non seulement les politiques qui seraient optimales pour eux, mais aussi le désalignement moyen des politiques dans le reste du monde. 5. Le résultat obtenu avec cette approche semble indiquer que le TCER pour la zone UEMOA correspond, dans l’ensemble, aux fondamentaux. Induit principalement par l’orientation relative de la politique budgétaire, l’écart de l’action publique menée par la zone UEMOA est positif, ce qui ramène la norme du compte courant à – 5,1 % du PIB. Cette norme est encore abaissée de 0,6 % du PIB en raison d’investissements exceptionnels effectués au Bénin. L’écart du compte courant de – 2,4 % du PIB implique alors que le TCER est surévalué de 5,7 % ce qui permet de dire que celui-ci correspond en gros aux fondamentaux. 6. Une évaluation s’appuyant sur les méthodes CEGR (Groupe consultatif du FMI sur les taux de change) confirme dans l’ensemble ces résultats. Les trois méthodes CEGR suggèrent que le désalignement du taux de change réel se situe dans une fourchette de surévaluation de 1 % à 9,8 %, offrant ainsi une fourchette autour de l’estimation fournie par l’approche « EBA-lite ». La 2



Évaluation du solde extérieur des pays à faible revenu et des pays émergents.
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méthode CGER de l’équilibre macroéconomique considérant les fondamentaux dans une perspective à moyen terme, elle fait apparaître, comme on peut s’y attendre, un écart du compte courant moindre que celui suggéré par l’approche « EBA-lite », qui repose sur les fondamentaux à court terme. Le ratio compte courant/PIB qui stabilise la position extérieure nette (PEN) plus ou moins au niveau médian observé pour les pays à revenu intermédiaire de la tranche inférieure, s’établit à – 3,9 % du PIB, ce qui implique un désalignement du TCER d’environ 9,8 %. Enfin, la méthode du taux de change réel d’équilibre laisse supposer une surévaluation du TCER de 8,9 %, presque totalement due à des écarts de productivité par rapport au reste du monde. La mise en œuvre de réformes permettant d’améliorer l’efficience favorisera donc considérablement la stabilité extérieure (voir aussi la note sur la transformation structurelle).
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Graphique 3. UEMOA : évaluation du taux de change Les régressions «EBA-lite» incluant les agrégats de la zone UEMOA donnent des résultats qualitativement comparables à ceux obtenus par l’exercice initial, …



… les valeurs ajustées tirées de la régression reflètent bien la dynamique du compte courant, mais moins bien l’ampleur du déficit.
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