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La Banque des Etats de I'Afrique Centrale (BEAC) est un établissement public
multinational créé par les Conventions de Coopération Monétaire signées a
Brazzaville les 22 et 23 novembre 1972, respectivement entre les cinq Etats fondateurs
et entre ceux-ci et la France. Avec I'entrée de la Guinée Equatoriale au sein de la BEAC,
le 1er janvier 1985, les textes initiaux ont été complétés le 24 aolt 1984 par le traité
entre les Etats fondateurs et celle-ci d’une part, et par le protocole additionnel a
la Convention de Coopération Monétaire entre les six Etats membres et la France,
d’autre part.

La BEAC exerce le privilege exclusif de 'émission des billets de monnaie ayant cours
Iégal et pouvoir libératoire dans les six Etats membres de la Communauté Economique
et Monétaire de I'Afrique Centrale (CEMAC) :

- République du Cameroun ;

- République Centrafricaine ;

- République du Congo ;

- République Gabonaise ;

- Reépublique de Guinée Equatoriale ;

- République du Tchad.

Le présent rapport est consacré a ses activités dans I'ensemble des six Etats
membres pendant I'exercice qui s’étend du 1° janvier au 31 décembre 2006.

Tous les montants dont l'unité de compte n’est pas précisée sont exprimés en Francs
CFA (franc de la Coopération Financiere en Afrique Centrale) émis par la BEAC.
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ORGANES STATUTAIRES DE DECISION ET DE CONTROLE

1 - LE COMITE MINISTERIEL

(au 31 décembre 2006)

PRESIDENT

M. Paul TOUNGUI,
Ministre d’Etat, Ministre de I'Economie, des Finances,
du Budget et de la Privatisation - LIBREVILLE

MEMBRES
Ministres représentant la République du Cameroun

M. Polycarpe ABAH ABAH,
Ministre de 'Economie et des Finances - YAOUNDE

M. Augustin Frédéric KODOCK,
Ministre d’Etat, Ministre de la Planification, de la Programmation
et de ’Aménagement du Territoire - YAOUNDE

Ministres représentant la République Centrafricaine

M. Nicolas NGANZE DOUKOU,
Ministre Délégué auprées du Ministre des Finances et du Budget - BANGUI

M. Sylvain MALIKO,
Ministre de 'Economie, du Plan de la Coopération Internationale - BANGUI

Ministres représentant la République du Congo

M. Pacifique ISSOIBEKA,
Ministre de 'Economie, des Finances et du Budget - BRAZZAVILLE

M. Pierre MOUSSA,
Ministre d’Etat, Ministre du Plan, de 'Aménagement du Territoire
et de I'Intégration - BRAZZAVILLE

Ministres représentant la République Gabonaise
M. Paul TOUNGUI,

Ministre d’Etat, Ministre de I'Economie, des Finances, du Budget
et de la Privatisation - LIBREVILLE
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M. Casimir OYE MBA,
Ministre d’Etat, Ministre de la Planification et de la Programmation
du Développement - LIBREVILLE
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Ministres représentant la République de Guinée Equatoriale

M. Marcelino OWONO EDU,
Ministre des Finances et du Budget - MALABO

M. Jaime ELA NDONG,

Ministre de 'Economie, du Commerce et de la Promotion
Patronale - MALABO

Ministres représentant la République du Tchad

M. ABBAS MAHAMAT TOLLI,
Ministre des Finances, de 'Economie et du Plan - N'DJAMENA

M. OUSMANE MATAR BREME,

Ministre Délégué aupres du Ministre des Finances, de 'Economie
et du Plan, chargé de I'Economie et du Plan - NDJAMENA

OBSERVATEURS
(au 31 décembre 2006)

M. Jean NKUETE, Secrétaire Exécutif de la CEMAC - BANGUI
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M. MAHAMAT MUSTAPHA, Secrétaire Général de la COBAC - YAOUNDE

RAPPORTEUR DU COMITE MINISTERIEL
(au 31 décembre 2006)

M. Jean-Félix MAMALEPOT, Gouverneur de la BEAC

Suppléant : M. Rigobert Roger ANDELY, Vice-Gouverneur de la BEAC
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2 - LE CONSEIL D’ADMINISTRATION
(au 31 décembre 2006)

Président : M. Jean-Félix MAMALEPOT, Gouverneur de la BEAC
Suppléant: M. Rigobert Roger ANDELY, Vice-Gouverneur de la BEAC
Rapporteur : M. GATA NGOULOU, Secrétaire Général de la BEAC

Administrateurs représentant la République du Cameroun

Titulaires : M. Séraphin Magloire FOUDA,
Conseiller Technique au Secrétariat Général de la Présidence
de la République
YAOUNDE

M. DONTSI,
Conseiller Technique, Chef de la Division des Affaires
Financieres dans les Services du Premier Ministre
YAOUNDE

M. René MBAPPOU EDJENGUELE,
Président du Comité de Suivi des Programmes Economiques
YAOUNDE

M. Blaise Eugéne NSOM,
Directeur Général du Trésor et de la Coopération Financiére
et Monétaire au Ministere de 'Economie et des Finances
YAOUNDE

Suppléants : M. Jean-Paul SIMO NJONOU,
Chargé de Mission a la Présidence de la République
YAOUNDE

M. ABDOULAYE TAOUSSET,
Chargé de Mission, Adjoint au Chef de la Division
des Affaires Financiéres dans les Services du Premier
Ministre
YAOUNDE

M. Grégoire MEBADA MEBADA,
Secrétaire Permanent du Comité Technique de Suivi
des Programmes Economiques (CTS)
YAOUNDE

M. EDOU NGUEMA,
Chef de Division de la Coopération Monétaire et Financiere
au Ministére de ’Economie et des Finances
YAOUNDE
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Administrateurs représentant la République Centrafricaine

Titulaire : M. ASSANE ABDALLA KADRE,
Président du Comité Technique Permanent pour le suivi
du Programme d’Ajustement Structurel (CTP-PAS) - BANGUI

Suppléant: M. Félix MALOUA,
Directeur Général des Statistiques et des Etudes
Economiques et Sociales au Ministere de I'Economie, du Plan
et de la Coopération Internationale - BANGUI

Administrateurs représentant la République du Congo

Titulaire : M. Wilfrid Albert OSSIE,
Directeur de Cabinet du Ministre de 'Economie, des Finances
et du Budget - BRAZZAVILLE

Suppléant: M. Robert MASSAMBA-DEBAT,
Directeur Général de 'Economie - BRAZZAVILLE

Administrateurs représentant la République Gabonaise

Titulaires : M. René Hilaire ADIAHENO,
Secrétaire Général Adjoint a la Présidence de la République
LIBREVILLE

M. Paul BONGUE BOMA,
Directeur Général de 'Economie
LIBREVILLE

Suppléants : M. Ange Macaire LONGO,
Commissaire Général au Plan
LIBREVILLE

M. Lambert ONDO NDONG,
Directeur de Cabinet Adjoint du Premier Ministre
LIBREVILLE

Administrateurs représentant la République de Guinée Equatoriale

Titulaire : M. Lucas ABAGA NCHAMA,
Secrétaire Général du Ministere des Finances et du Budget
MALABO

Suppléant: M. Miguel ENGONGA OBIANG,
Directeur Général du Budget et des Retraités
et Pensionnés de I'Etat
MALABO
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Administrateurs représentant la République du Tchad

Titulaire : M.

Suppléant: M.

TAHIR HAMID NGUILIN,
Directeur Général du Trésor
N'DJAMENA

DJEKI BILIMI,

Directeur des Finances Extérieures et Organismes
Sous Tutelle

N'DJAMENA

Administrateurs représentant la République Francgaise

Titulaires : M.

Suppléants : M.

Michel CARDONA,

Adjoint au Directeur Général des Etudes et des Relations
Internationales a la Banque de France

39, rue Croix-des-Petits-Champs - 75001 PARIS

Jean-Christophe DEBERRE,

Directeur du Développement et de la Coopération Technique
au Ministere des Affaires Etrangeres — 20, rue Monsieur
75007 PARIS

Ambroise FAYOLLE,

Chef de Service des Affaires Multilatérales et du
Développement a la Direction Générale du Trésor et

de la Politique Economique, Ministére de I'Economie,
des Finances et de I'Industrie - 139, rue de Bercy -75742
PARIS CEDEX 12

Marc LANTERI,
Chef du Service de la Zone Franc a la Banque de France
39, rue Croix-des-Petits-Champs - 75001 PARIS

Alain VERNINAS,

Chef du Bureau de la Gouvernance Financiere au sein de la
Direction du Développement et de la Coopération Technique
au Ministere des Affaires Etrangeres - 20, rue Monsieur
75007 PARIS

Rémy RIOUX,

Chef du Bureau F2 - Direction Générale du Trésor et de la
Politique Economique, Ministére de I'Economie, des Finances
et de I'Industrie - 139, rue de Bercy - 75742 PARIS CEDEX 12

SECRETARIAT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

M.

Maurice MOUTSINGA,
Directeur de la Comptabilité et du Controle Budgétaire, BEAC
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3 - LE COLLEGE DES CENSEURS
(au 31 décembre 2006)

Titulaires : M. ELUNG Paul CHE,
Directeur par Intérim du Trésor
Ministére de 'Economie et des Finances
YAOUNDE

M. Louis ALEKA RYBERT,
Conseiller Technique du Ministre d’Etat, Ministre de
’Economie, des Finances, du Budget et de la Privatisation
LIBREVILLE

M. M. Bruno CABRILLAC,
Conseiller Financier pour I'Afrique a la Direction Générale du
Trésor et de la Politique Economique - Ministere de 'Economie,
des Finances et de I'Industrie - 139, rue de Bercy - 75742
PARIS CEDEX 12

Suppléants : M. ESSONO Francis LIN,
Payeur Général du Trésor au Ministere de 'Economie et
des Finances
YAOUNDE

M. Juste-Valere OKOLOGO,
Directeur Général du Budget
LIBREVILLE
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M. Michel REVEYRAND,
Conseiller Financier pour I'Afrique a la Direction Générale
du Trésor et de la Politique Economique, Ministére de
’Economie, des Finances et de I'Industrie — 139, rue de
Bercy — 75742 PARIS CEDEX 12
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4 - LE COMITE D’AUDIT

Suppléant :

Titulaires :

Suppléants :

(au 31 décembre 2006)

PRESIDENT

M.

Wilfrid Albert OSSIE,
Directeur de Cabinet du Ministre de 'Economie,
des Finances et du Budget - BRAZZAVILLE

Robert MASSAMBA-DEBAT,
Directeur Général de 'Economie - BRAZZAVILLE

MEMBRES

M.

Wilfrid Albert OSSIE,
Directeur de Cabinet du Ministre de 'Economie,
des Finances et du Budget - BRAZZAVILLE

ELUNG Paul CHE,

Directeur par Intérim du Trésor

Ministére de 'Economie et des Finances
YAOUNDE

Louis ALEKA RYBERT,

Conseiller Technique du Ministre d’Etat, Ministre de 'Economie,
des Finances, du Budget et de la Privatisation

LIBREVILLE

Bruno CABRILLAC,

Conseiller Financier pour I'Afrique a la Direction Générale du
Trésor et de la Politique Economique - Ministére de 'Economie,
des Finances et de I'Industrie - 139, rue de Bercy - 75742
PARIS CEDEX 12

Jean-Luc DELORME,
Inspecteur Général a la Banque de France - 39, rue Croix-
des-Petits-Champs - 75001 PARIS

Robert MASSAMBA-DEBAT,
Directeur Général de 'Economie - BRAZZAVILLE

ESSONO Francis LIN,

Payeur Général du Trésor au Ministere de 'Economie et
des Finances

YAOUNDE
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Juste-Valéere OKOLOGO,
Directeur Général du Budget
LIBREVILLE

Michel REVEYRAND,

Conseiller Financier pour I'Afrique a la Direction Générale du Trésor
et de la Politique Economique - Ministere de I'Economie, des Finances
et de I'Industrie - 139, rue de Bercy - 75742

PARIS CEDEX 12

Daniel BESSON,

Commissaire du Gouvernement a la Mission de Controle des Activités
Financiéres de la Direction Générale du Trésor et de la Politique
Economique, Ministére de I'Economie, des Finances et de I'Industrie
139, rue de Bercy - 75742

PARIS CEDEX 12
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ORGANIGRAMME DE LA BEAC

au 31 décembre 2006

Caisse de Retraite Gouvernement de la Banque Conseiller Spécial
GUETIIEZIZII({(;?EMDE Clément MOUAMBA
GOUVERNEUR -
Bureau Extérieur Jean-Félixk MAMALEPOT C:nseﬂlef
de Paris uguste
Roger KEMADJOU L
Chef de Cabinet
Assistant VICE-GOUVERNEUR Serge Blaise Investissement & Patrimoine
Mesmin KOULET-VICKOT Rigobert Roger ANDELY ZONIABA Maurice AMA
Affaires Administratives & Réglementation
Emmanuel LEUNDE
SECRETAIRE GENERAL Faacarmace | Firilzg e oot = Gissiion
GATANGOULOU | | MAHAMAT MASSOUD
Gestion & Sécurité
I ] Gauthier Alfred KOUMBA
| | Affaires Juridiques & Contrats
’ DIRECTIONS CENTRALES DIRECTIONS NATIONALES ‘ Samuel GAKO
COMPTABILITE & CAMEROUN
CONTROLE BUDGETAIRE
: SADOU HAYATOU
Maurice MOUTSINGA
— 1 Adjoint 'YAOUNDE
Jacques NSOLE - 1= Adjoint | |
2e Adjoint )
SORA BIIAM 2¢ Adjoint Agence de Douala | | Agence de Garoua Agence de Agence de Limbé Bureau
Johnbest AKONDENG J ean-MAa(lj’ie B.lMANI MOUSSA Bafoussam SANI de Nkongsaxgba
INFORMATIQUE ljoin -Mari h Joseph MAISON
Carlos Albe?m Neok ESSOUNGOU | | MOUSTAPHA. || Jo" Nfaglg%wp VOHAMADOU \YONUCHI
— BONCANCA TABARES REPUBLIQUE
Adjoint CENTRAFRICAINE
Michel DZOMBALA Enoch DERANT LAKOUE
— BANGUI
FORMATION  Adjoint
Carlos Damian BACA EBORO Michel ENDJINEYAO-
|| 1= Adjoint WAKOUTOU
Alain M’BAYA
2¢ Adjoint
Georges N. DIFFO CONGO
Mathias DZON
CREDIT BRAZZAVILLE
Jean-Baptiste — ler Adjoint
—  ASSIGAAHANDA Roger MBOUMBA
Adjoint 2 Adjoint A & Pone-Noi
Christian OUANZIN i gence de Fointe-Noire
Daniel NGASSIKI Maurice DINAMONA-
FTUDES — LOUKOMBO
Antoine NKODIA -~
ler Adjoint Philibert ANDZEMBE
—1 Aimé Dominique BIDA-KOLIKA LIBREVILLE
2¢ Adjoint — ler Adjoint
Alexandre RENAMYLARIOT Hen;’ﬁ'E].VONG Agence de Port-Gentil Agence de Franceville Bureau d’Oyem
vornt Pierre Aristide LIAMIDI Dieudonné
RESSOURCES HUMAINES MBE EMANE MANSOUROU NKASSA EMANE
Justin Grégoire BODEMAN
== Adjoint GUINEE EQUATORIALE
Casimir Alain Mariola BINDANG OBIANG
NDHONG MBA MALABO
— ler Adjoint —
Yacoub DJONDANG LADIBE |
EMISSION MONETAIRE 2 Adjoint Agence de Bata
|| Ruﬁ;g?éﬁmo . Thomas ONA
ljoin
Robert ROYINGAM OBIANG
TCHAD
IDRISS AHMED IDRISS
RELATIONS FINANCIERES SRR
André MIF(X;I_‘A_EDJOMO L ler Adjoint
—| o oint
i }V (l;%y IssaALIAM IYDOUL
2¢ Adjoint 2¢ Adjoint
Augustin LOGMBANG A Bureau Bureau
de Moundou de Sarh
CONTROLE GENERAL ABAKAR MAHAMATALLALI BOURIDOULONG
TAHIR SOULEYMANE
|| HAGGAR
ler Adjoint
Célestin TCHAKOUNTE
2¢ Adjoint 27
HAMZA MOUKHTAR
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BANQUE DES ETATS DE LAFRIQUE CENTRALE

SIEGE SOCIAL ET SERVICES CENTRAUX

B.P. 1917 - Yaoundé - Cameroun
Indicatif international 237
Téléphone : 22 23 40 30 ; 22 23 40 60 ;22 23 35 73
Télex : 88343 KN - 88505 KN ; Télécopie : 22 23 33 29 ; 22 23 33 50
www.beac.int
E-mail : beac@beac.int

CAMEROUN
Indicatif international 237

Yaoundé (Direction Nationale)
B.P.83-Tél.22233939;222305 11 ;
22 233390

Télécopie : 22 23 33 80

Télex : 88204 KN et 88556 KN

E-mail : beacyde @beac.int

Douala

B.P. 1747 - Tél.33 42 3324 ;3342 36 55 ;
3342 3165

Télécopie : 33 42 36 47

Télex : 55257 KN : 55003 KN

E-mail : beacdla@beac.int

Garoua

B.P.105-Tél. 2227 1345;22 27 1499
Télécopie : 22 27 30 72

Télex : 70602 KN et 70786

E-mail : beacgou@beac.int

Bafoussam

B.P.971 -Tél. 3344 1757 ;3344 14 32
Télécopie : 33 44 29 84 ; 33 44 36 62
Télex : 40044 KN ; 40045 KN

E-mail : beacbaf@beac.int

Limbé

B.P. 50 - Tél. 33 33 22 30 ; 33 33 24 88
Télécopie : 33 33 25 93

Télex : 30243 KN et 30302

E-mail : beaclim@beac.int

Nkongsamba

B.P.242 - Tél. 3349 1398 ;3349 34 68
Télécopie : 33 49 40 72

Télex : 62285 KN et 62406 KN

E-mail : beacnkg@beac.int

REPUBLIQUE CENTRAFRICAINE
Indicatif international 236

Bangui (Direction Nationale)

B.P. 851 -Tél.612400;612405;
612410

Télécopie : 61 19 95 ;61 58 53
Télex : 5236 RC

E-mail : beacbgf@beac.int

CONGO
Indicatif international 242

Brazzaville (Direction Nationale)
B.P. 126 - Tél.81 36 84 ;81 10 73 ;
811093

Télécopie : 81 10 94

Télex : 5313 KG

E-mail : beacbzv@beac.int

Pointe-Noire

B.P. 751 -Tél.94 07 68 ;94 1368 ;
94 30 18

Télécopie : 94 11 76

Télex : 8444 KG et 8212 KG
E-mail : beacpnr@beac.int
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GABON
Indicatif international 241

Libreville (Direction Nationale)
B.P.112-Tél.76 1352 ;76 02 06 ;
76 11 05

Télécopie : 74 45 63 ; 77 54 06
Télex : 5215 GO

E-mail : beaclbv@beac.int

Port-Gentil

B.P. 540 - Tél. 55 00 74 ; 55 00 73
Télécopie : 55 59 67

Télex : 8215 GO

E-mail : beacpog@beac.int

Franceville

B.P. 129 - Tél. 67 70 40
Télécopie : 67 74 57
Télex : 6704 GO

E-mail : beacfcv@beac.int

Oyem

B.P. 489 - Tél. 98 65 45 ; 98 65 46
Télécopie : 98 65 47

Télex: 7705 GO

E-mail : beacoye @beac.int

GUINEE EQUATORIALE
Indicatif international 240

Malabo (Direction Nationale)

B.P. 501 -Tél.0(9) 20 10;0 (9) 20 11;
0(9) 20 64

Télécopie : 0 (9) 20 06

Télex : 5407 EG

E-mail : beacmal@beac.int

Bata

B.P.21-Tél.0(8)2475;0(8) 26 52
Télécopie : 0 (8) 23 60

Télex : 5202 EG

E-mail : beacbat@beac.int

TCHAD
Indicatif international 235

N’Djamena (Direction Nationale)
B.P.50 - Tél.52 41 76 ; 52 33 97 ;
52 26 71

Télécopie : 52 44 87

Télex : 5220 KD ; 5353 KD
E-mail : beacndj@beac.int

Moundou

B.P. 149 -Tél.69 14 16
Télécopie : 69 13 98

Télex : 6205 KD

E-mail : beacmdo@beac.int

Sarh

B.P. 241 - Tél.68 14 01
Télex : 7204 KD
Télécopie : 68 11 22
E-mail : beacsrh@beac.int

FRANCE
Indicatif international 33

Paris (Bureau Extérieur)

48, avenue Raymond POINCARE
Tél. (1) 56 59 65 96 ; (1) 56 59 65 93
Télécopie : (1) 42 25 63 95

Télex (0420) 641 541 BACENAC
E-mail : beacbep @beac.int
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LE MOT DU GOUVERNEUR
Président du Conseil d’Administration de la Banque

M. Philibert ANDZEMBE
Gouverneur de la BEAC

L’activité de la BEAC en 2006 s’est réalisée dans un contexte de raffermissement
de la croissance économique mondiale et de maitrise des tensions inflationnistes.

En effet, l'activité économique mondiale a progressé de 5,4 % en 2006 contre
4,9 % en 2005, en relation avec l'accroissement des échanges commerciaux et la
vigueur des dépenses des menages soutenue par l'accélération du rythme de
création d’emplois. Malgré la hausse des prix des hydrocarbures, les pressions
inflationnistes ont été contenues, grace au resserrement des conditions monétaires
et a la modeération de la revalorisation salariale.

Refletant cette évolution propice au plan international, les principales matieres
premieres exportées par les pays membres de la Communauté Economique et
Monétaire de I'’Afrique Centrale (CEMAC) ont dans I'ensemble bénéficié de la
montée des cours mondiaux.
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La conjoncture extérieure favorable n'a pas suffi a inverser la tendance baissiere
du taux de croissance des six pays de la CEMAC qui est ressorti a 3,2 % en 2006,
contre 3,7 % en 2005 alors qu’il se situait a 6,6 % en 2004.

Ce ralentissement du taux de croissance résulte essentiellement de la baisse de
la production pétroliere qui aura contribue négativement (- 0,3 %) a la croissance du
PIB reel en 2006, contre + 0,3 % en 2005 et + 2,7 % en 2004.

En revanche, le secteur non pétrolier s’est bien comporteé dans la plupart des pays,
avec une croissance plus forte dans les domaines de l'agriculture, I'élevage, la
sylviculture, les industries manufacturieres, ainsi que des batiments et travaux publics.

Au niveau des prix, I'année 2006 s’est caractérisée par une accentuation des
tensions inflationnistes dans la Communauté, avec un taux moyen de 5,2 %, contre
3,1 % en 2005, en raison principalement du renchérissement des carburants, des codts
des transports affectés par le mauvais état des voies de communication et de la
rigidité de I'offre alimentaire dans certains pays.

Au cours de la période sous revue, la position compétitive des pays de la CEMAC
a de nouveau accusé une dégradation. En effet, I'indice du taux de change effectif
réel composite (TCER) s’est apprécié de 2,3 % en 2006, contre 0,3 % en 2005
et2,1 % en 2004.

Cette situation résulte principalement d’'une perte des positions compétitives au
niveau des importations (- 3,4 %), contre un gain de positions concurrentielles sur le
front des exportations bien inférieur (+ 0,9 %).

S’agissant des comptes extérieurs, la balance des paiements consolidée de la
Communauté a été marquée par I'amélioration sensible de I'excédent commercial de
plus de 442,3 milliards de francs CFA (1,6 % du PIB), contre 323,3 milliards de
francs CFA en 2005 (1,3 % du PIB).

La consolidation des finances publiques observée au cours des deux derniers
exercices s’est poursuivie en 2006 avec un excedent budgétaire, base
engagements et hors dons, de 10,7 % du PIB contre 8,1 % un an auparavant.

Comme en 2005, cette bonne tendance s’explique principalement par I'amélioration
continue et substantielle des recettes budgétaires d’origine pétroliere qui se sont
accrues de 47,5 % en 2006.

La poursuite de 'amélioration des finances publiques, accompagnée des programmes
d’allegement de dette pour certains pays, s’'est traduite par la baisse de 25,4 % de
I'encours global de la dette des pays de la CEMAC qui ont ainsi vu leurs ratios
d’endettement s’améliorer de facon significative.
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Parmi les quatre pays de la Communauté (Cameroun, République Centrafricaine,
Congo, Tchad) éligibles a I'Initiative en faveur des Pays Pauvres Tres Endettés
(Initiative PPTE), le Cameroun a accédé en mai 2006 au Point d’Achevement,
bénéficiant ainsi de retombées positives importantes.

Au niveau de la situation monétaire, les bonnes tendances observées en 2005 se
sont poursuivies avec :

- le renforcement des avoirs extérieurs nets du systeme monétaire (+ 60,5 %) pour
atteindre 4 852, 1 milliards de francs CFA en décembre 2006 ;

- la baisse du credit intérieur net en liaison avec le repli des créances nettes sur
les Etats suite a la bonne tenue de la trésorerie publique.

Les réserves brutes de change en mois d’importations de biens et services sont
passees de 4 mois en decembre 2005 a 5,3 mois en décembre 2006, et le taux de
couverture extérieure de la monnaie s'est raffermi, s'élevant a 94,65 % en décembre
2006, contre 86,62 % en décembre 2005.

Au terme de I'année 2006, le systeéme bancaire a compté 35 banques, avec la création de
deux nouvelles banques respectivement au Congo et en Guinée Equatoriale, et la
transformation d’un établissement financier en une banque, au Cameroun.

La situation globale des établissements de crédit s'est caractérisée par :

- le renforcement du taux de couverture des credits nets par les dépots ;

- l'amélioration de la qualité du portefeuille ;

- la consolidation de la liquidité bancaire ;

- le raffermissement de la rentabilite avec un résultat net global de 73,8 milliards
de francs CFA, contre 61,9 milliards en 2005 ;

- le respect des principaux ratios potentiels édictés par la Commission Bancaire de
I'’Afrique Centrale (COBAC) a I'exception du ratio sur la division des risques, les
economies de la CEMAC étant encore peu diversifiées.

La surliquidité des banques et des Trésors publics est demeurée un sujet de
préoccupation des Autorités monétaires au cours de I'année 2006, en raison de son
impact sur l'inflation et du niveau auquel elle doit étre remunérée.

A cause du ralentissement de la croissance économique observée en 2005 et 2006,
et du raffermissement continu des réserves de change, la Banque avait été amenée
a baisser le principal taux directeur de la BEAC (TIAO : Taux d’Intérét des Appels
d’Offres), le ramenant de 5,5 % a 5,25 % en mars 2006.
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Pour absorber I'exces de liquidité bancaire, la BEAC s’est appuyée principalement
sur les réserves obligatoires dont les coefficients ont éte revisés a la hausse. A ce titre,
le montant absorbé au cours de I'année 2006 s’est accru de 29,5 %, pour atteindre
226,3 milliards, soit 21,2 % des réserves totales des banques.

Parallelement aux mesures prises pour absorber le surplus de liquidités des
banques, un dispositif renové de rémunération des excédents publics, adossé aux
faux de remunération de nos avoirs extérieurs, a été mis en place au cours du
deuxieme semestre 2006.

L'opération de démonétisation des billets de banque des gammes antérieures a
l'année 1992, entreprise apres accord du Comité Ministériel du 12 novembre 2003,
a été définitivement close le 30 septembre 2006.

La politique de gestion active d’une partie des réserves de change officielles s’est
poursuivie en 2006 avec des résultats financiers encourageants pour la jeune Salle
des Marcheés de I'Institut d’Emission.

Les réformes des systemes de paiement et du systeme comptable de la BEAC ont
atteint a fin décembre 2006 un bon niveau d’avancement, et I'entrée en fonction de
ce nouveau dispositif est prévue pour courant 2007.

Les comptes financiers arrétés a fin décembre 2006 sont en équilibre et ont
permis de dégager une marge substantielle affectée en priorité a la consolidation des
fonds propres de la Bangue.

Au total, en dépit de I'essoufflement de la croissance économique observeé au cours
des deux dernieres années, 'année 2006 a été encourageante au regard des
performances réalisées tant au plan monétaire que des finances publiques et de la
stabilité du systéme bancaire et financier.

L'année 2007 s’annonce meilleure avec un taux de croissance eéconomique
estimé a 5 %, sous l'effet combiné de I'édification de nouvelles infrastructures
publiques, de lintensification des dépenses de recherche, d’exploitation et de
développement de nouveaux champs pétroliers ainsi que du dynamisme amorcé des
activités hors pétrole.

Cette perspective favorable devra, plus que par le passé, étre entretenue et
soutenue par des politiques économiques appropriees au niveau, d’une part, de la
maitrise des dépenses publiques et de l'inflation qui devrait, en 2007, pouvoir étre
contenue dans la limite communautaire de 3 %, et d’autre part, des réformes
structurelles et de la diversification économique.

A ce titre, consciente de l'importance du renforcement du développement des
activités productives hors pétrole, la Banque organisera a Libreville, au cours de
I'année 2007, un Forum sur « la Diversification et la Promotion de I'lnvestissement non
pétrolier en vue d’'une Croissance Forte et Durable dans la CEMAC ».
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Cette rencontre, qui réunira des représentants des Etats membres, du Secteur prive,
adu Secteur financier, des Institutions de la CEMAC, du milieu universitaire ainsi que
des partenaires au développement, a pour objectif de formuler des recommandations
pertinentes en vue de la définition d’une stratégie sous-régionale de diversification
économique et de promotion de I'investissement non pétrolier dans la Communauté.

Enfin, au cours des années a venir, I'action de la Banque Centrale s’inscrira
résolument dans la quéte d’'une plus grande efficacité, fondée sur les principes de
fransparence et de bonne gouvernance.

Philibert ANDZEMBE
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TITRE I :

Evolution Economique
et Financiere



CHAPITRE |

ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

A. VUE GENERALE

Apreés avoir enregistré un rythme
soutenu au premier semestre 2006,
alimentée par des conditions favorables
sur le marché des capitaux et par le
dynamisme du commerce extérieur,
I'expansion économique mondiale a été
modérée au second semestre, en relation
avec l'affaiblissement de I'activité
économique aux Etats-Unis.

La croissance économique mondiale
s'est située a 5,4 % en 2006, au lieu de
5,2 % prévu initialement, contre 4,9 % en
2005. Reflétant ce raffermissement de
I'activité, les échanges commerciaux ont
progressé de 7,4 % en 2005 a 9,2 % en
2006.

Les tensions inflationnistes ont été
contenues, en liaison avec la progression
modérée des salaires, en particulier
dans les pays de I'OCDE. Sur le marché
du travail, le rythme des créations
d’emplois s’est accélére et le chbmage
a continué sa décrue.

Dans ce contexte, le resserrement
des conditions monétaires s’est poursuivi
de facon graduelle dans les principaux
pays industrialisés, afin notamment de
juguler les pressions inflationnistes. Au
niveau des marchés obligataires, les taux
de rendement des titres d’Etat se sont
sensiblement tendus tant aux Etats-Unis
qu’en Europe, consécutivement au
durcissement des politiques monétaires.
Les principaux marchés boursiers ont
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été orientés a la hausse, a la faveur de
la croissance mondiale. Sur les marchés
des changes, I'euro a affiché une appré-
ciation vis-a-vis des principales devises,
a l'exception de la livre Sterling. Enfin, les
cours de 'or ont poursuivi leur hausse,
soutenus aussi bien par une forte demande
que par la fébrilité du dollar américain.

La situation des marchés des princi-
pales matiéres premieres exportées par
les pays de la CEMAC s’est dans
'ensemble caractérisée par une hausse
modérée des cours. En effet, les prix du
café, du cacao, de 'huile de palme, du
caoutchouc et, dans une moindre mesure,
du coton et du sucre ont augmenté en
raison de la vigueur de la demande
extérieure, surtout de la Chine, des mou-
vements spéculatifs et de l'insuffisance
des capacités de production. S’agissant
des bois tropicaux, les cours de la
plupart des essences se sont redressés
tout au long de I'année 2006. Sur le
marché des minerais, les prix de I'alumi-
nium se sont accrus, alors que ceux du
manganese se sont tassés. En ce qui
concerne les marchés pétroliers, les
cours ont été influencés par une série de
facteurs, en particulier : (i) le dynamisme
de l'activité économique au niveau mon-
dial ; (i) les incertitudes géopolitiques au
Moyen-QOrient ; (iii) les mouvements
sociaux au Nigeria ; et (iv) les perspec-
tives d'un contréle plus strict de I'activité
pétroliere au Venezuela et en Russie.
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Graphique 1 : Principaux indicateurs de I’environnement international
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B. CONJONCTURE ECONOMIQUE DES PRINCIPAUX
PARTENAIRES DES ETATS MEMBRES DE LA CEMAC

1. Conjoncture économique dans les
pays industrialisés

En 2006, dans les pays de I'Organisa-
tion de Coopération et de Développe-
ment Economiques (OCDE), les écarts
de croissance économique se sont atté-
nueés entre les principaux Etats, surtout
au second semestre, compte tenu de la
poursuite de la croissance aux Etats-
Unis, de la poursuite de I'expansion au
Japon et de la consolidation de la
reprise en Zone Euro.

Pour 'ensemble des pays membres,
le taux de croissance du PIB s’est établi
a 3,2 % en 2006, contre 2,7 % en 2005.
Le taux de chdmage est revenu de 6,5 %
en 2005 a 5,9 % en 2006, en relation
avec le rythme soutenu des créations
d’emplois. Le déficit financier des admi-
nistrations publiques s’est contracté de
2,7 % du PIB en 2005 a 1,6 % en 2006,
consécutivement au renforcement des
recettes fiscales. Le solde négatif de
la balance courante a augmenté de
1,7 % du PIB en 2005 a 1,9 % en 2006,
traduisant la détérioration continue de
la balance commerciale américaine.

L'inflation, mesurée par la variation
du déflateur du PIB, a Iégérement pro-
gressé, passant de 2,1 % en 2005 a
2,2 % en 2006, sous l'effet de la hausse
des cours des hydrocarbures.

Aux Etats-Unis, sur 'ensemble de
I'année 2006, la croissance économique
s’est poursuivie, bénéficiant notamment
de la poursuite du dynamisme de l'inves-
tissement des entreprises. Au premier
semestre, 'expansion économique s’est
consolidée, avant de se ralentir quelque
peu au second semestre, en relation
avec |'affaiblissement de la consomma-
tion des ménages et la dégradation du
marché immobilier. Au total, la croissance
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du PIB en termes réels est passée de
3,2 % en 2005 a 3,3 % en 2006. Grace
a la poursuite des créations d’emplois,
surtout dans le secteur privé non agrico-
le, le taux de chdbmage a baissé de
5,1 % en 2005 a 4,6 % en 2006. Le
déficit financier des administrations
publiques a fléchi de 3,7 % du PIB en
2005 a 2,3 % en 2006, en raison de
I'accroissement des recettes fiscales au
titre de I'impot sur les sociétés et sur les
personnes physiques. Le déficit de la
balance courante s’est légérement
alourdi de 6,4 % du PIB en 2005 a 6,5 %
en 2006, a cause de 'augmentation des
charges d’intéréts au titre de la dette
extérieure.

L'inflation a reculé de 3,4 % en 2005
a 3,2 % en 2006, en relation avec la
baisse des prix des véhicules a moteur
et des tarifs des communications.

Au Japon, 'activité économique a
bénéficié en 2006 de la bonne tenue de
la consommation finale des ménages et
surtout de la fermeté de l'investissement
privé favorisée par I'amélioration des
profits des entreprises et par le niveau
élevé d'utilisation des capacités de pro-
duction. Le taux de croissance du PIB
réel s’est situé a 2,2 % en 2006, contre
1,9 % en 2005. Le taux de chdbmage a
baissé, s’établissant a 4,1 % en 2006,
contre 4,4 % en 2005, en liaison avec la
poursuite de la hausse des créations
d’emplois. Le déficit financier des admi-
nistrations publiques s’est contracté de
5,3 % du PIB en 2005 a 2,4 % en 2006,
du fait principalement de 'augmentation
des recettes fiscales au titre de I'imp6ot sur
les sociétés. Quant a I'excédent de la
balance courante, il s’est accru de 3,7 %
du PIB en 2005 a 3,9 % en 2006, grace
ala hausse des revenus des investisse-
ments effectués a I'étranger.

(0]
p -
@
[&]
C
v
k=
L
-—
(0]
(0]
>
fe)
€
(@)
C
O
o
w
C
(@)
2
=)
o
>
L



©
o
S
«
©
>
C
c
®
o}
a
a
T
o
Q
<
w
m

Compte tenu du relevement des salai-
res nominaux, des prix des terrains et des
codts de I'énergie, le taux d’inflation est
ressorti en hausse, a 0,2 % en 2006,
contre - 0,6 % en 2005.

Au Canada, 'expansion économique
a connu un rythme modéré au premier
semestre 2006, dans un contexte marqué
par le durcissement des conditions
monétaires. Au second semestre, le
ralentissement de la croissance écono-
mique s’est poursuivi, suite a I'affaiblis-
sement des exportations résultant de
I'appréciation antérieure du dollar cana-
dien et de I'abaissement de la demande
américaine en matériaux de construc-
tion et en automobiles. Le taux de crois-
sance du PIB a baissé de 2,9 % en 2005
a 2,7 % en 2006. A I'inverse, le taux de
chémage a diminué de 6,8 % en 2005 a
6,3 % en 2006 sous l'effet de la progres-
sion de l'offre d’'emplois. 'excédent finan-
cier des administrations publiques a bais-
sé de 1,4 % du PIB en 2005 a2 0,8 % en
2006, en relation notamment avec les
allegements d'impots et la hausse des
transferts publics aux ménages. Le solde
positif de la balance courante a fléchi de
2,3 % du PIB en 2005 a 1,7 % en 2006,
compte tenu de la dégradation des ter-
mes de I'échange.

L'inflation s’est maintenue a 2,2 % en
2006, comme en 2005, dans un contex-
te marqué par une hausse modérée des
salaires et une réduction de la taxe fédé-
rale sur les produits et services.

Dans I'Union Européenne, |a crois-
sance économique s’'est accélérée au
cours de I'exercice sous revue, se situant
a 2,9 % en 2006, contre 1,7 % en 2005.
En particulier, dans la Zone Euro, la
hausse du PIB réel est ressortie a 2,8 %
en 2006, contre 1,5 % en 2005, du fait de
la vigueur des exportations, surtout a
destination de I'Asie et des pays ayant

intégré I'Union Européenne le 1 mai
2004" | et de la bonne tenue de l'inves-
tissement et de la consommation privés,
induite par les retombées de la Coupe du
Monde de football en Allemagne. Le taux
de chbmage a régressé de 8,6 % en
2005 a 7,8 % en 2006, en rapport avec
l'augmentation des embauches, consé-
cutive a la mise en ceuvre des réformes
du marché du travail dans plusieurs pays.
Compte tenu de la hausse des recettes
fiscales et sous I'effet des mesures d’as-
sainissement des finances publiques, le
déficit financier des administrations
publiques s'est replié de 2,4 % du PIB en
2005 a 1,6 % en 2006. Le solde des
transactions courantes, nul en 2005, s’est
établia 0,1 % du PIB en 2006, en relation
avec I'évolution du solde commercial.

L'inflation est restée inchangée a
2,2 % en 2006, comme en 2005, dans un
contexte caractérisé par la mise en
ceuvre d’'une politique monétaire plus
restrictive.

Au Royaume-Uni, la conjoncture
économique est demeurée favorable tout
au long de I'année 2006, en raison de la
robustesse de la demande intérieure. En
effet, la hausse des créations d’emplois
et le rebond des prix de I'immobilier ont
soutenu les dépenses des ménages ;
de méme que la fermeté de l'investisse-
ment des entreprises et la vigueur de
I'activité financiere ont consolidé I'ex-
pansion économique. Sur 'ensemble de
'année, la hausse du PIB réel s’est éta-
blie & 2,8 % en 2006, contre 1,9 % en
2005. En revanche, le taux de chémage
a progressé de 4,8 % en 2005 a 5,5 % en
2006, sous l'effet de I'accroissement de
la population active, imputable a une
importante immigration et a une aug-
mentation du taux d’activité des tra-
vailleurs agés. A la faveur du renforce-
ment des recettes et de la contraction
des dépenses publiques, le déficit public

' Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Pologne, Slovaquie, Slovénie, République tchéque, Chypre et Malte.

42



s’est réduit de 3,4 % du PIB en 2005 a
2,9 % en 2006. Quant a la balance cou-
rante, elle a dégagé un déficit de 3,4 %
du PIB en 2006, contre 2,2 % en 2005,
suite a une progression sensible des
importations.

L’'inflation s’est élevée a 2,3 %
en 2006, contre 2,2 % en 2005, compte
tenu du dynamisme de la demande
intérieure.

En Allemagne, |a croissance €cono-
mique s’est accélérée au premier semes-
tre 2006, sous I'impulsion de la fermeté
des investissements dans les secteurs de
la construction et de I'industrie. Au
second semestre, 'embellie de la
conjoncture économique s’est mainte-
nue, grace a la bonne tenue des expor-
tations et des investissements indus-
triels, ainsi gu’a I'affermissement de la
consommation des ménages. Le taux
de croissance du PIB réel est passé de
1,1 % en 2005 a 3 % en 2006. Le taux de
chémage a baissé de 9,1 % en 2005 a
8,1 % en 2006, sous I'effet du durcisse-
ment des conditions d’admissibilité aux
indemnités de chémage et de la pro-
gression des recrutements dans le sec-
teur privé. Le déficit financier des admi-
nistrations publiques a diminué de 3,2 %
du PIB en 2005 a 1,7 % en 2006, comp-
te tenu de la réduction de la masse sala-
riale de la Fonction Publique, d'un
meilleur contréle des dépenses sociales
et de la hausse des recettes fiscales.
L'excédent de la balance courante rap-
porté au PIB s’est renforcé de 4,2 % en
2005 a 5,1 % en 2006, en relation avec
une hausse des exportations plus impor-
tante que celle des importations.

Le taux d’inflation est revenu de 1,9 %
en 2005 a 1,8 % en 2006, en raison
notamment de la dissipation de l'effet
de la majoration des prix du tabac inter-
venue en 2005.

En France, la reprise économique
s’est confirmée au premier semestre
2006, du fait de la bonne tenue de la
demande intérieure, dans un contexte
d’amélioration de la confiance des entre-
prises et des ménages. Au second
semestre, I'activité économique a été
soutenue par le raffermissement de la
consommation des ménages, la hausse
de l'investissement des entreprises et la
vigueur du commerce extérieur. Au total,
la croissance du PIB réel s’est redressée
de 1,2 % en 2005 a 2 % 2 en 2006. Sur
le marché du travail, I'accroissement des
emplois dans les secteurs privé et public
et les nombreux départs anticipés a la
retraite ont induit une baisse du taux de
chémage de 9,9 % en 2005 a 9 % en
2006. Le déficit public s’est contracté
de 2,9 % du PIB en 2005 a 2,6 %
en 2006, en liaison avec la hausse des
recettes fiscales et le ralentissement des
dépenses budgétaires. Le solde négatif
du compte courant s’est allégé de 1,6 %
du PIB en 2005 a 1,2 % en 2006, en
liaison avec I'accélération des exporta-
tions de biens et services.

L'inflation est restée stable a 1,9 %
en 2006, comme en 2005, dans
un contexte de hausse mesurée des
salaires.

En [Italie, I'expansion économique
s’est consolidée tout au long de I'année
2006, a la faveur de 'augmentation des
exportations, de I'assouplissement des
conditions de crédit et de la fermeté de
la demande intérieure. Le taux de crois-
sance du PIB réel est remonté de 0,1 %
en 2005 a 1,9 % en 2006. Le taux de cho-
mage a été ramené de 7,8 % en 2005 a
6,9 % en 2006, compte tenu de la mise
en ceuvre d’'un nouveau programme de
régularisation des immigrants, de la pro-
gression continue des contrats a durée
déterminée chez les jeunes travailleurs et
de la hausse de I'emploi des personnes

2 ’'OCDE (décembre 2006) avait estimé le taux de croissance du PIB en termes réels en France en 2006 a 2,1 %.
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agées de plus de 50 ans. A la suite
notamment du remboursement excep-
tionnel de la TVA afférente a I'achat et a
I'entretien de véhicules a moteur ordon-
né par la Cour Européenne de Justice?®
le 14 septembre 2006, le déficit financier
des administrations publiques s’est creu-
sé, passant de 4,3 % du PIB en 2005 a
4,5 % en 2006. Le solde négatif de la
balance courante rapporté au PIB s’est
aggravé de 1,6 % en 2005 a 2,4 % en
2006, sous l'effet conjugué d’une haus-
se des importations et d’un ralentisse-
ment des exportations.

Les tensions inflationnistes se sont
accentuées, se situanta 2,2 % en 2006,
contre 2 % un an plus t6t, du fait de la
hausse continue des colts unitaires de
main d’ceuvre et des prix des services.

En Espagne, 'activité économique
est demeurée vigoureuse au cours de
I'exercice sous revue, grace a la robus-
tesse des investissements immobiliers,
au regain de la consommation des ména-
ges et au dynamisme des exportations.
Le taux de croissance du PIB s’est fixé
a 3,9 % en 2006, contre 3,5 % en 2005.
Le taux de chdbmage a reculé de 9,2 %
en 2005 a 8,5 % en 2006, reflétant la
poursuite des créations d’emplois. L'ex-
cédent financier des administrations
publiques s’est établi a 1,8 % du PIB en
2006, contre 1,1 % en 2005, en rapport
avec la progression des recettes fiscales.
Le déficit de la balance courante a aug-
menté de 7,4 % du PIB en 2005 a4 8,7 %
en 2006, traduisant un accroissement
des importations plus rapide que celui
des exportations.

Le taux d’inflation s’est relevé de
3,4 % en 2005 a 3,6 % en 2006, sous
I'effet du renchérissement de I'énergie.

2. Conjoncture économique dans
les autres régions

Dans la Fédeération de Russie, |a
croissance est restée élevée en 2006, en
raison de la fermeté de la demande inté-
rieure. En effet, I'essor de la consomma-
tion privée s’est appuyé sur la hausse du
revenu réel disponible des ménages et
sur le développement du crédit bancai-
re aux particuliers. Par ailleurs, la situa-
tion financiere confortable des grandes
sociétés exportatrices de matieres pre-
mieres a fortement soutenu les investis-
sements privés. Le taux de croissance du
PIB réel est passé de 6,4 % en 2005 a
6,7 % en 2006. L'excédent budgétaire
s’est stabilisé & 7,5 % du PIB en 2006,
comme en 2005, grace au maintien des
cours du pétrole a un niveau élevé.
Le solde positif du compte courant a
régressé de 10,9 % du PIB en 2005 a
9,8 % en 2006, suite a I'accroissement
des importations. Le taux d'inflation a
reculé de 12,7 % en 2005 a 9,7 % en
2006, en relation avec I'appréciation du
rouble.

Dans les Pays d’Europe Centrale
et Orientale* (PECO), la croissance
économique S’est consolidée en 2006,
compte tenu de l'affermissement de la
demande intérieure et de la relance
des exportations vers la Zone Euro. La
croissance du PIB réel s’est établie a
6 % en 2006, contre 5,5 % en 2005. Le
déficit financier des administrations
publiques s’est allégé, de 3,6 % du PIB
en 2005 a 2,7 % en 2006, tandis que
celui de la balance courante s’est accen-
tué, de 5,3 % du PIB en 2005 a 6,7 %
en 2006. L'inflation a augmenté de
4,8 % en 2005 a 5 % en 2006, suite au
renchérissement de I'énergie.

3 Lltalie a introduit apreés le 1er janvier 1979 une limitation & la déduction de la TVA afférente a I'achat et a I'entretien de véhicules a
moteur ainsi qu’a I'achat de carburants et de lubrifiants. La Cour de Justice a invalidé ce dispositif le 14 septembre 2006 et reconnu
le droit du contribuable d'obtenir la déduction de la TVA acquittée. Cette rétroactivité du remboursement engendrerait pour I'Etat ita-

lien un colit de l'ordre de 0,15 % du PIB.

* Albanie, Bosnie Herzégovine, Bulgarie, Croatie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Macédoine, Pologne, République tchéque,

Roumanie, Serbie et Monténégro, Slovaquie, Slovénie.
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Dans les pays émergents d’Asie® , la
reprise économique s’est renforcée au
premier semestre 2006, surtout dans les
nouveaux pays industrialisés d'Asie® ,
grace a un rebond des exportations. Les
échanges ont été stimulés par la hausse
des importations des pays développés et
la reprise cyclique dans le secteur de
I'électronique. Dans I'ensemble, I'expan-
sion économique s’est poursuivie a un
rythme modéré au second semestre,
compte tenu de I'affaiblissement de I'ac-
tivité en Chine et en Inde. Au total, le
taux de croissance du PIB réel s’est situé
a 8,3 % en 2006, contre 8,5 % en 2005.
Le taux d’inflation a augmenté de 3,4 %
en 2005 a 3,6 % en 2006.

En Chine, aprés une croissance
vigoureuse au premier semestre 2006,
I'activité économique s’est légérement
ralentie au second semestre, suite au
resserrement des politiques monétaire
et budgétaire. Le taux de progression
du PIB en termes réels est passé de
10,4 % en 2005 a 10,7 % en 2006. Le
déficit financier des administrations
publiques a reculé de 1,3 % du PIB en
2005 a 0,7 % du PIB en 2006, du fait
notamment de I'accroissement des excé-
dents des administrations de sécurité
sociale. Le solde excédentaire de la
balance courante a augmenté de 7,2 %
du PIB en 2005 a 9,1 % en 2006, reflé-
tant 'amélioration du solde commercial.
L'inflation s’est ralentie de 1,8 % en 2005
a 1,5 % en 2006.

En Inde, 'économie a enregistré une
forte expansion au premier semestre
2006, en relation avec la remontée des
investissements privés, notamment dans
les secteurs de l'industrie manufacturie-
re et des services. L'activité économique
s’est ensuite ralentie au second semes-

tre, en raison de la baisse de la produc-
tion agricole. Le PIB réel s’est accru de
9,2 % en 2006, comme en 2005. Le défi-
cit public s’est contracté, de 4,2 % du PIB
en 2005 a 3,8 % en 2006, suite a 'aug-
mentation des recettes fiscales au titre de
I'impot sur les sociétés et des taxes sur
les services. Le solde négatif de la balan-
ce courante s’est aggravé de 0,9 % du
PIB en 2005 a 2,2 % en 2006, en raison
de l'accélération des importations. Le
taux d’inflation a progressé de 4,2 % en
2005 a 6,1 % en 2006, suite au renché-
rissement des produits alimentaires.

En Ameérique Latine, I'activité éco-
nomique s’est acceélérée en 2006 du fait
principalement de la vigueur de la
demande intérieure, dans un contexte
d’environnement extérieur également
favorable. Les dépenses publiques se
sont redressées et I'investissement privé
aredémarré, bénéficiant de 'amélioration
de la confiance des entreprises, de la
baisse des taux d’intérét et d’'une repri-
se du crédit bancaire. Le taux de crois-
sance de larégion s’est situé a 5,5 % en
2006, contre 4,6 % en 2005. Au Breésil,
apres un ralentissement au premier
semestre 2006, I'activité a donné des
signes de reprise au second semestre,
gréce au regain de la consommation et
de linvestissement privés. La croissan-
ce du PIB est passée de 2,9 % en 2005
a 3,7 % en 2006. Le taux d’inflation a
diminué de 5,7 % en 2005 a 3 % en
2006. Au Mexique, la conjoncture éco-
nomique s’est améliorée tout au long de
'année 2006, favorisée par une importan-
te demande intérieure, stimulée par un
niveau d’emploi plus élevé et une pro-
gression continue du crédit bancaire aux
entreprises et aux ménages. Le PIB réel
s’est accru de 4,8 % en 2006 aprés une
hausse de 2,8 % en 2005. Le taux d'in-

° Afghanistan, Bangladesh, Bhutan, Brunei, Cambodge, Chine, Corée du Sud, Fidji, Hong Kong SAR, Inde, Indonésie, Kiribati,
Laos, Malaisie, Maldives, Myanmar, Népal, Pakistan, Papouasie Nouvelle Guinée, Philippines, Samoa, lles Salomon, Singapour ,
Sri Lanka, Taiwan Province de Chine, Thailande, Timor Leste, Tonga, Vanuatu, Vietnam.

¢ Corée du Sud, Hong Kong SAR, Singapour et Taiwan Province de Chine.
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flation est revenu de 4 % en 2005 a
3,6 % en 2006. En Argentine, la crois-
sance est demeurée robuste en 2006, en
liaison avec la fermeté de la demande
intérieure et 'essor des exportations qui
ont tiré profit de la dépréciation du taux
de change et d’'une forte demande en
matiéres premieres. Le taux de crois-
sance de I'activité s’est situé a 8,5 % en
2006, contre 9,2 % en 2005. Le taux d'in-
flation a été ramené de 12,3 % en 2005
a 9,8 % en 2006 grace a des mesures de
contrle des prix.

En Afrique Subsaharienne, I'expan-
sion s’est poursuivie en 2006, reflétant les
bonnes performances enregistrées par
les pays producteurs de pétrole, consé-
cutivement a la hausse continue des prix
des hydrocarbures. Dans les pays impor-
tateurs de pétrole, I'impact des cours
élevés de I'énergie a été atténué par
'augmentation des cours des produits
d'exportation non énergétiques et par la
croissance de l'investissement privé. Tou-
tefois, le rythme de la reprise s’est modé-
ré par rapport a 2005, compte tenu du
ralentissement de la production pétro-
liere des pays exportateurs comme le
Nigeria et du fléchissement de la crois-
sance économique en Afrique du Sud.
Dans I'ensemble, le taux de croissance
du PIB réel est revenu de 6 % en 2005 a
5,7 % en 2006. L'excédent des finances
publiques s’est établi a 3,1 % du PIB en
2006, contre 1,2 % en 2005. Le solde
déficitaire de la balance courante est
passé de 1,1 % du PIBen 20054 1,3 %
en 2006. La hausse des prix a la consom-
mation s’est située a 9,5 % en 2006,
contre 8,4 % en 2005, en relation avec I'é-
volution des cours des hydrocarbures.

Dans les pays membres de |'Union
Economique et Monétaire Ouest Afri-
caine (UEMOA), I'activité économique
s’est ralentie en raison du maintien a un
niveau élevé des cours du pétrole, non-

obstant la hausse de la production vivrie-
re et des cultures d’exportations, ainsi
que la bonne orientation de la production
industrielle et du commerce. L’accroisse-
ment du PIB réel est ressorti a 3,2 % en
2006, contre 4,3 % en 2005. Le déficit
budgétaire global, base engagements,
hors dons, s’est aggravé, passant de
4,5 % du PIB en 2005 a 5,1 % en 20086,
a cause de la faible progression des
recettes fiscales et du niveau élevé des
subventions. Par contre, le solde néga-
tif des transactions courantes s’est allé-
gé, revenant de 6,8 % du PIB en 2005 a
6,1 % en 2006, sous I'effet d’'une amélio-
ration de la balance commerciale. Le
taux d’inflation” a atteint 3,1 % a fin
décembre 2006, contre 2,9 % en décem-
bre 2005, a cause de la persistance du
renchérissement des carburants.

Au Nigeria, I'activité économique a
connu une décélération en 2006 apres la
reprise enregistrée en 2005, dans un
contexte de resserrement de la politique
monétaire et de troubles socio-politiques
dans la région pétroliére du Delta du
Niger. Le taux de croissance du PIB réel
estrevenu de 7,2 % en 2005 a 5,3 % en
2006. Reflétant cette évolution, I'excé-
dent financier des administrations
publiques est revenu de 9,3 % du PIB en
2005 a 8,8 % en 2006. Le solde positif du
compte courant a augmenté de 9,2 % du
PIB en 2005 a 12,2 % en 2006, en liaison
avec I'amélioration de la balance com-
merciale. Le taux d'inflation a chuté de
moitié, de 17,8 % en 2005 a 8,3 % en
2006, sous l'influence du durcissement
des conditions monétaires.

En Afrique du Sud, 'expansion
économique s’est quasiment stabilisée en
2006, compte tenu du ralentissement de
I'économie mondiale et des taux d'inté-
rét élevés qui ont constitué un frein aux
dépenses de consommation des ména-
ges. La hausse du PIB réel est ressortie

7 Il s’agit de la variation de I'indice des prix a la consommation en glissement annuel. En revanche, le taux d’inflation en moyenne

annuelle est revenu de 3,9 % en 2005 a 2,2 % en 2006.
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a5 % en 2006, contre 5,1 % en 2005. En
revanche, le solde budgétaire s’est
amélioré, passant d’un déficit de 0,6 %
du PIB en 2005 a un excédent de 0,1 %
du PIB en 2006, en relation avec la
progression des recettes fiscales ; alors
que le solde négatif de la balance
courante s’est aggravé, de 3,8 % du PIB

en 2005 a 6,4 % en 2006, en raison du
raffermissement des importations. La
hausse des prix a la consommation a
été de 4,7 % en 2006, contre 3,4 %
en 2005, induite par la vigueur de la
demande globale, le renchérissement
des hydrocarbures et la dépréciation
du Rand.

C. EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS,

DES CHANGES ET DE LOR

Sur les marchés monétaires, la Réser-
ve Fédérale (FED) aux Etats-Unis, la
Banque Centrale Européenne (BCE) et
les Banques Centrales d’Angleterre, du
Canada et du Japon ont resserré leur
politique monétaire afin de contenir les
risques inflationnistes au cours de I'année
2006. Au niveau des marchés obligatai-
res, les taux de rendement des titres
d’Etat se sont sensiblement tendus tant
aux Etats-Unis qu’en Europe, reflétant le
durcissement des politiques monétaires.
Les principaux marchés boursiers ont
été dans I'ensemble performants, a la
faveur de bons résultats affichés par les
entreprises et de la vigueur de I'écono-
mie mondiale. Sur les marchés des chan-
ges, l'euro a affiché une appréciation
vis-a-vis des principales devises, a
'exception de la livre Sterling. Enfin,
les cours de I'or ont poursuivi leur
hausse, soutenus aussi bien par une
forte demande que par la fébrilité du
dollar.

1. Marchés monétaires

Aux Etats-Unis, la Réserve Fédérale
(FED) a poursuivi sa politique monétaire
restrictive au cours de I'année 2006 en
relevant a quatre reprises ses taux direc-
teurs au premier semestre 2006, afin de
juguler les tensions inflationnistes, avant

d’observer le statu quo au second
semestre. Ainsi, le taux des fonds fédé-
raux est passé de 4,25 % en 2005 a
5,25 % en 2006 et le taux d’escompte, de
5,25 % a 6,25 %. Sur le marché interban-
caire de New York, le taux d'intérét au jour
le jour a évolué, en moyenne mensuelle,
de 4,13 % en décembre 2005 a 5,25 %
en décembre 2006. Dans la méme pério-
de, les taux d’intérét a un mois ont évo-
lué de 4,36 % a 5,35 % et ceux a trois
mois de 4,49 % a 5,36 %.

Dans la Zone Euro, la vigueur de la crois-
sance économique et les tensions inflationnis-
tes sous-jacentes ont conduit la Banque Cen-
trale Européenne (BCE) a durcir sa politique
monétaire, en majorant a cing reprises ses
taux directeurs en 2006. Le taux de refinan-
cement est ressorti a 3,50 %, le taux de faci-
lité de dépdts a 2,50% et le taux de prét mar-
ginal a 4,50 %. Sur les marchés interbancaires
européens, I'Eonia® a évolué, en moyenne
mensuelle, de 2,28 % en décembre 2005 a
3,50 % en décembre 2006. L'Euribor® & un
mois est passé de 2,401 % en décembre
2005 a 3,633 % en décembre 2006, et celui
a trois mois de 2,488 % a 3,725 % sur la
méme période.

Au Royaume-Uni, la Banque d’An-
gleterre a procédé a un resserrement de
sa politique monétaire pour contenir les

8 Eonia : Euro Overnight Index Average ou taux au jour le jour des échanges réalisés sur le marché interbancaire de la Zone Euro.
® Euribor : Euro Interbank Offered Rate : moyenne arithmétique des taux auxquels les banques sont disposées a préter de I'argent
sur le marché interbancaire pour les échéances de un a douze mois. Avant 'avenement de I'euro, le taux de référence était le

PIBOR (Paris Interbank Offered Rate).
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risques inflationnistes. Le taux repo, prin-
cipal taux directeur, a ainsi augmenté
de 50 points de base pour s’élever a5 %
a fin décembre 2006. Sur le marché inter-
bancaire de Londres, le taux d’intérét au
jour le jour a évolué de 4,80 % au 31
décembre 2005 a 5,05 % au 31 décem-
bre 2006 ; celui a un mois, de 4,6625 %
a 5,2562 % et celui a trois mois, de
4,6393 % a 5,32 %.

Au Japon, la Banque Centrale a rele-
vé de 25 points de base son taux direc-
teur a 0,25 % en 2006, conformément a
ses objectifs d’assurer la stabilité des
prix et d'assainir le systeme financier.
Cette hausse des taux d’intérét a mis fin
a la politique monétaire a taux zéro qui a
prévalu pendant plus d’une décennie,
et dont la finalité était de juguler la défla-
tion dans I'archipel. Le taux au jour le jour
sur le marché interbancaire a évolué de
0,004 % a fin décembre 2005 a 0,25 %
a fin décembre 2006.

Au Canada, la Banque Centrale a
augmenté a quatre reprises son taux
directeur, en vue de maintenir le niveau
d’inflation en deca du taux cible de 2 %.
Le taux d’escompte est passé de 3,50 %
a fin décembre 2005 a 4,50 % a fin
décembre 2006.

Dans I'Union Economique et Moné-
taire Ouest Africaine (UEMOA), la
Banque Centrale des Etats de I’Afrique
de I'Ouest (BCEAQ) a relevé ses taux
directeurs de 25 points de base le 24
aodt 2006, portant a 4,75 % le taux
d’escompte et a 4,25 % le taux de prise
en pension. Cette décision est intervenue
dans un contexte marqué par des inquié-
tudes suscitées notamment par I'évolu-
tion prévisible des prix au sein des Etats
membres de 'UMOA, de nature a entra-
ver la réalisation de |'objectif de stabili-
té des prix et, par conséquent, d'une
croissance économique saine et durable.
Quant au taux moyen mensuel sur
le marché monétaire, il est resté stable
a4,95 %.
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2. Marchés obligataires

Les taux de rendement des titres
d’Etat se sont sensiblement tendus tant
aux Etats-Unis qu’en Europe, entrainant
une baisse des prix des obligations.
Cette tension a été le corollaire du rebond
des marchés boursiers et du resserre-
ment des politiques monétaires des prin-
cipales Banques Centrales. Ainsi, entre
décembre 2005 et décembre 2006, le
taux de rendement des Bons du Trésor
américain a 10 ans (T-Note a 10 ans)
s’est accru de 33 points de base pour se
fixer a 4,704 %. De méme, sur les mar-
chés européens, les taux du Bund alle-
mand (Bund a 10 ans) et des obliga-
tions assimilables a 10 ans du Trésor
francais (OAT a 10 ans) ont progressé
respectivement de 64,5 points de base
pour se situer a 3,942 % et de 68,10
points de base pour s’élever a 3,978 %.

3. Marchés boursiers

Les principaux marchés boursiers
ont été bien orientés en 2006, dans
un contexte de croissance mondiale
soutenue, alimentée par une liquidité
abondante. Aux Etats-Unis, I'indice Dow
Jones de la Bourse de New York, regrou-
pant les principales valeurs industriel-
les américaines, a progressé de 16,3 %
pour s’établir a 12 463,2 points. De
méme, le Nasdaq, indice a fortes com-
posantes technologiques, a augmenté
de 9,50 %, cléturant a 2 415,3 points.
Dans I'Euroland, l'indice DJ-Eurostoxx
50E s’est accru de 15,1 % pour s'afficher
a 4 119,9 points le 31 décembre 2006.
Parallelement, I'indice CAC-40 de la
Bourse de Paris s’est relevé de 17,5 %
pour se fixer a 5 541,8 points. Enfin, au
Japon, I'indice Nikkei-225 est ressorti en
hausse de 6,9 % pour s’élever a 17 225,8
points.

4. Marchés des changes

Au cours de I'année 2006, I'évolution
des marchés des changes a été forte-



ment influencée par les orientations de
politiqgue monétaire des Banques Centra-
les visant a la réduction des différentiels
de taux d’intérét. En effet, la vigueur affi-
chée par I'’économie de la Zone Euro et
la poursuite du cycle de resserrement
monétaire de la BCE ont soutenu la mon-
naie unique européenne. A l'inverse, les
signes de stagnation économique aux
Etats-Unis, observés au cours du second
semestre, ont quelque peu pénalisé le
dollar américain. Ainsi, I'euro a réalisé un
gain de 11,9 % par rapport au billet vert,
s’échangeant a 1,3199 dollar au 31
décembre 2006, contre 1,1792 dollar au
31 décembre 2005. La monnaie unique
européenne s’est également appréciée
de 3,5 % contre le franc suisse et de

11,1 % contre le yen. En revanche,
'euro s’est légerement replié (1,7 %)
face ala livre Sterling, du fait d’'un spread
de taux d'intérét en faveur de la devise
anglaise.

5. Marchés de I'or

En 2006, les cours de I'or ont fluctué
au gré de I'évolution du dollar américain
et de la demande internationale. Ainsi,
apres avoir franchi des niveaux tres bas
en début d'année, suite a la remontée du
dollar, le cours de I'once d’or n’a cessé
depuis lors de s’apprécier, au détriment
de la monnaie américaine. Le métal
jaune s’est ainsi accru de 23,9 % pour s'é-
tablir & 635,70 dollars a fin décembre 2006.

Tableau 1 : Principaux indicateurs des marchés financiers

31/12/2005 31/03/2006 30/06/2006 30/09/2006 31/12/2006 (:’:c”i‘)“;“fj:c”o/s

EUR/USD 1,1792 1,2121 1,278 1,2674 1,3199 11,93 %

EUR/GBP 0,6855 0,6974 0,6913 0,6768 0,6739 -1,69 %

w | EUR/CHF 15544 15809  1,5651 15849 16088  350%

S | EURWPY 13809 14266 14633 14976 157,17  11,08%

I

° 1 EUR en FCFA 655,957 655,957 655,957 655,957 655,957 0,00 %

1 USDen FCFA 556,27 541,17 513,27 517,56 496,97 -10,66 %

1 GBP en FCFA 956,9 940,57 948,87 969,2 973,37 1,72 %

1 CHFen FCFA 422 414,93 419,12 413,88 407,73 - 3,38 %

1 JPYen FCFA 4,719 4,598 4,483 4,38 4174  -1155%

Taux refinancement (BCE) 2,25 25 2,75 3 3,5 125 Pb

Taux prét marginal (BCE) 3,25 8IS 3,75 4 45 125 Pb

) Fed Funds 4,25 4,75 5,25 5,25 5,25 100 Pb

= EONIA 2,35 2,62 2,84 3,1 3,69 134 Pb

= | T-Notes 10 ans 4,374 4,849 5,165 4,63 4,704 33 Pb

Bund 10 ans 3,297 3,763 4,058 3,705 3,942 64,5 Pb

OAT 10 ans 3,297 3,791 4,071 3,716 3,978 68,10 Pb

DOW JONES 107175 11109,32 11150,22 11679,07 12463,15 16,29 %

w NASDAQ COMPOSITE 2205,82 2339,79 2172,09 2258,43 2415,29 9,50 %

% NIKKEI-225 16111,43 17059,66 15505,18 16127,58 17225,83 6,92 %

= CAC-40 4715,23 5220,85 4965,96 5250,01 5541,76 17,53 %

DJ-EUROSTOXX 50 3578,93 3853,74 3648,92 3899,41 4119,94 15,12 %

@ ﬁ Or ($/ once) 513 582 613,5 599,25 635,7 23,92 %

G £ | Brent ($/ baril) 57,75 6627 7305 6291 6064  500%
< W
=g

Sources : Salle des Marchés de la BEAC, principales places financiéres internationales.

Pb = Points de base
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D. EVOLUTION DES MARCHES DES MATIERES PREMIERES

En 2006, la situation des marchés
internationaux des principales matiéres
premieres exportées par les pays de la
CEMAC a été dans I'ensemble soute-
nue, mais en retrait par rapport a 2005.

En effet, I'indice composite des prix mon-
diaux des matieres premiéres de la Com-
munauté ° , exprimé en francs CFA, a
progressé de 18,1 %, en moyenne
annuelle, contre 36 % en 2005.

Graphique 2 : Indice composite des cours des principales matiéres premiéres
produites par les pays de la CEMAC
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Sur le marché du cacao, le prix moyen
mensuel au jour le jour est passé de 1,51
dollar/kg en décembre 2005 a 1,71 dol-
lar/kg en décembre 2006, en augmenta-
tion de 13,2 %. La hausse des cours a
résulté : (i) des craintes d’une perturba-
tion des exportations de la Cote d’lvoire
et du Ghana, respectivement premier et
deuxiéme producteurs mondiaux de
cacao ; (ii) de la maladie de la « cosse
noire » qui a endommageé les cabosses
en Papouasie-Nouvelle Guinée, septieme
producteur mondial ; et (iii) du recul
attendu de I'offre mondiale imputable
aux conditions climatiques défavorables
au début de la campagne cacaoyeére
2006-2007 en Afrigue de I'Ouest (Cote
d’lvoire et Ghana) ainsi qu’au passage du

courant marin El Nifio en Asie (Indonésie)
et en Amérique du Sud (Brésil).

En ce qui concerne le café, le cours
moyen mensuel au jour le jour du Robusta
est passé de 1,24 dollar/kg en décembre
2005 a 1,70 dollar/kg en décembre 2006,
Soit un accroissement de 37,1 %. Les
principaux facteurs explicatifs de cette
tendance haussiere des cours du café
sont d'une part, la chute de la récolte au
Brésil et au Vietnam, respectivement
premier et deuxieme producteurs de café
au monde, en raison de mauvaises
conditions météorologiques, et d’autre
part, les destructions des stocks de café
entreposés au port de Trieste en ltalie,
Suite a des inondations.

"% Indicateur calculé par la BEAC en tenant compte du poids de chaque produit dans le total des exportations de la CEMAC.
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Sur le marché européen de la
banane africaine, les prix se sont inscrits
en baisse entre janvier et aolt 2006, puis
sont remontés a partir du mois de
septembre. Le cours moyen mensuel de
la banane africaine s’est situé a 0,80
euro/kg en décembre 2006, contre 0,77
euro/kg en décembre 2005, soit une
hausse de 3,9 %. Entre janvier et aot
2006, le marché de la banane a évolué
dans un contexte marqué par l'afflux
d’opérateurs et de produits d’origines
nouvelles (Costa Rica, Guatemala,
Suriname...) et le ralentissement de la
demande de ce fruit tropical en Europe.
Entre septembre et décembre 2006, le
marché a été influencé par le niveau limi-
té de I'offre en provenance d’Afrique
(Cameroun, Cote d’lvoire) et des Antilles
ainsi que par la bonne tenue de la
demande de I'Espagne, de 'Allemagne
et des pays d’Europe de I'Est.

Les prix se sont redressés sur le
marché international de 'huile de palme
tout au long de 'année 2006. Le cours
moyen mensuel s’est etabli a 0,57
dollar/kg en décembre 2006, contre 0,43
dollar/kg en décembre 2005, soit une
progression de 32,6 %. Cette évolution
favorable est intervenue dans un contex-
te marqué par : (i) le niveau élevé des prix
du pétrole qui a intensifié le recours a des
biocarburants alternatifs, en particulier
I'huile de palme, essentiellement en Euro-
pe, en Malaisie et en Indonésie ; (ii) une
demande particulierement vigoureuse
des industries alimentaire et oléo-chi-
mique " ; et (iii) la saturation de la produc-
tion en Malaisie (premier producteur mon-
dial), liée a l'insuffisance de surfaces
pouvant étre dédiées a la culture de cet
oléagineux.

Sur le marché international du sucre,
la remontée des cours entamée en fin
d’année 2005 s’est poursuivie au pre-

mier trimestre 2006. A partir du deuxie-
me trimestre 2006, les prix ont reflué,
tout en demeurant au-dessus du niveau
moyen de 0,22 dollar/kg atteint en 2005.
Le cours moyen mensuel au jour le jour
a chuté de 10,3 % entre décembre 2005
et décembre 2006, évoluant de 0,29 a
0,26 dollar/kg. Cette dégradation a par-
tir du deuxieme trimestre 2006 est liée :
(i) a 'abondance de I'offre en provenan-
ce de I'Inde, de la Chine et de la Thailan-
de, respectivement deuxieme, quatrieme
et sixieme producteurs mondiaux de
sucre ; (ii) aux perspectives d’une récol-
te record au Brésil, premier producteur
mondial; et (iii) a la baisse des cours
des hydrocarbures a partir du mois
d’ao(t, I'éthanol ? devenant une alterna-
tive au pétrole moins attractive.

Les prix ont faiblement progressé sur
le marché mondial du coton en 2006. En
effet, la moyenne mensuelle de I'indice A
de « Cotton-Outlook » (qualité du coton
d’Afrique du Centre et de I'Ouest) a évo-
lué de 1,25 dollar/kg en décembre 2005
a 1,31 dollar/kg en décembre 20086, en
hausse de 4,8 %. La bonne récolte obte-
nue en Inde, troisieme producteur mon-
dial de coton, et le ralentissement de la
demande de la Chine, premier consom-
mateur mondial, qui, pour contrbler le
prix domestique de cette fibre, a momen-
tanément suspendu I'octroi des licences
d'importations, ont entrainé une baisse
des cours au premier semestre 2006.
Au second semestre, les prix se sont
légerement redresseés, en raison : (i) des
incertitudes sur la production aux Etats-
Unis, deuxiéme producteur mondial, a
cause de la sécheresse qui a notam-
ment sévi au Texas en aodt ; (ii) de la
reprise de la consommation en Chine ; (iii)
des risques d’'inondation dans les zones
de culture des Etats américains de Caro-
line (sud et nord) et de Virginie, suite
au passage de la tempéte tropicale

" Cette industrie produit notamment des acides gras, de la glycérine et des alcools qui combinent haute performance et totale
biodégradabilité et qui sont utilisés dans un large éventail d’unités industrielles en tant que matieres premiéres, ingrédients et additifs.

"2 Carburant alternatif a I'essence fabriqué a partir du sucre.
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Ernesto en septembre ; et (iv) des achats
des fonds spéculatifs.

La hausse des prix qui a caractérisé
le marché du caoutchouc en 2005 s’est
prolongée jusqu’au premier semestre
2006. Au second semestre, les cours se
sont contractés, en demeurant toutefois
au-dessus du niveau moyen de 1,37 dol-
lar/kg enregistré en 2005. Les prix men-
suels sont passés de 1,62 a 1,68
dollar/kg entre décembre 2005 et décem-
bre 2006, soit une augmentation de 3,7 %.
Cette situation relativement satisfaisante
est liee a plusieurs facteurs : (i) la baisse
de l'offre due principalement aux pluies
abondantes qui ont affecté les régions
productrices ; (ii) la persistance des trou-
bles socio-politiques en Thailande, pre-
mier producteur mondial de caoutchouc
naturel ; (iii) la forte demande asiatique,
surtout de la Chine, en relation avec la
hausse des cours du pétrole brut qui
s’est répercutée sur les prix du caout-
chouc synthétique, principal concurrent
du caoutchouc naturel ; et (iv) les mou-
vements spéculatifs. Le repli des cours
au second semestre 2006 tient pour sa
part : (i) a la progression de la produc-
tion en Indonésie, en Malaisie et au Viet-
nam, respectivement deuxiéme, troisie-
me et sixieme producteurs mondiaux,
en raison d'un temps sec qui a permis
une accélération de la collecte; (ii) a la
régression des cours du caoutchouc
synthétique au détriment du caoutchouc
naturel ; et (iii) aux ventes spéculatives.

Les cours mondiaux des bois
tropicaux en grumes et en sciages
exportés par la CEMAC ont dans I'en-
semble évolué de facon favorable au
cours de I'année 2006. En effet, sur le
marché des bois tropicaux en grumes,
entre décembre 2005 et décembre 2006,
les cours moyens mensuels du Sapelli du
Cameroun ont augmenté de 195,3 a 244
euros le m® soit un accroissement de
24.9 % ; de méme, ceux de 'Okoumé du
Gabon se sont relevés de 18,9 %, évo-
luant de 135,5 a 161,1 euros le m*. Ce
mouvement haussier est attribuable : (i)
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au faible niveau de l'offre d’origine afri-
caine, (ii) a 'abattage limitée de grumes
en provenance d’Asie du Sud, et (iii) au
dynamisme de la demande de la Chine,
de I'Inde et, dans une moindre mesure,
de I'Afrique du Sud et du Japon. S’agis-
sant du marché des bois tropicaux en
sciages, sur la méme période, les cours
du Sapelli ont reculé de 519 a 488 euros
par m®, en baisse de 6 % consécutive-
ment a 'importance des stocks en Euro-
pe, au niveau modéré de la demande et
a une vive concurrence sur le marché.
Par contre, les cours de I'Okoumé ont
progressé de 18,3 %, passant de 275 a
325,3 euros le m®, en relation avec (i)
I'insuffisance de I'offre, (i) la bonne tenue
de la demande en Europe, notamment en
Italie, (iii) I'intérét croissant des acheteurs
ameéricains pour les bois africains, et (iv)
le boom des commandes de I'Inde, de la
Chine et de I'Afrique du Sud.

Sur le marché du pétrole brut, les
cours se sont maintenus a des niveaux
élevés en 2006, malgré un ralentisse-
ment intervenu au second semestre.
Entre décembre 2005 et décembre 2006,
le prix mensuel du baril de Brent a aug-
menté de 9,9 %, passant de 56,7 a 62,3
dollars. La poursuite de la bonne tenue
des cours du pétrole entre janvier et
juillet 2006 est liée (i) a la vigueur de
I'activité économique au niveau mondial,
(i) aux perturbations de I'offre dues aux
incertitudes géopolitiques, en particu-
lier le maintien du programme nucléaire
iranien et le conflit armé entre Israél et le
Liban, (iii) a la fermeture d’'un important
gisement de pétrole en Alaska, (iv) aux
actes de violence dans les régions pro-
ductrices de pétrole au Nigeria (Delta
du Niger), (v) aux menaces pesant sur la
sécurité des installations pétroliéres en
Irak, et (vi) a 'annonce par les gouverne-
ments du Venezuela, de la Bolivie et de
la Russie de politiques visant a renforcer
le contrble de leurs gisements de pétro-
le et de gaz. A partir du mois d’aolt
2006, les cours ont régressé, du fait : (i)
de la baisse des tensions géopolitiques
au Moyen-Orient ; (ii) du niveau élevé



des stocks américains de pétrole brut
et d’essence ; (iii) des prévisions d’un
ralentissement de la croissance américai-
ne ; et (iv) de l'atténuation des mouve-
ments sociaux au Nigeria.

Les cours de I'aluminium ont évolué
a la hausse sur I'ensemble de I'année
2006. Le prix moyen mensuel est passé
de 2,25 dollars/kg en décembre 2005 a
2,81 dollars/kg en décembre 2006, soit
un accroissement de 24,9 %. Le mar-
ché de I'aluminium s’est amélioré grace
(i) au relevement des prix de I'énergie, (ii)
au renchérissement de I'alumine ™, (iii)
aux importants achats des fonds
d’investissement, (iv) a la vigueur de la
demande chinoise, européenne et
japonaise, et (v) au regain d’intérét des
utilisateurs pour I'aluminium suscité par

le renchérissement des autres métaux
(cuivre, zinc, plomb...).

Les prix ont baissé au cours de I'an-
née 2006 sur le marché du manganese
par rapport aux niveaux élevés enregis-
trés en 2005. Entre décembre 2005 et
décembre 2006, les cours ont diminué de
5,6 %, revenant de 0,18 a 0,17 euro/kg,
apres une augmentation de 150 % entre
décembre 2004 et décembre 2005. Le
tassement des cours du manganese sur
la majeure partie de I'année 2006 s’ex-
plique essentiellement par I'excés de
I'offre sur le marché. En effet, I'ajuste-
ment de la production mondiale s’est
effectué avec lenteur, alors que des
stocks excessifs de manganése avaient
été constitués en 2005, période au cours
de laquelle les prix avaient flambé.

'S La production d’une tonne d’aluminium nécessite environ deux tonnes d’alumine.
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Encadré n° 1 : « Etat d’avancement de I'Initiative de Transparence des

Industries Extractives (EITI) dans la CEMAC »

A. Principaux faits marquants

'année 2006 a été marquée par la poursuite des actions des pays de
la CEMAC dans le cadre de la mise en ceuvre de I'EITI. En particulier, au
Cameroun, ces actions se sont traduites par la publication, en décembre 2006,
du premier rapport EITI couvrant la période 2001-2004. En Guinée Equatoriale,
une mission de la Bangue Mondiale s’est rendue en janvier 2006 afin
d’identifier les obstacles a la mise en ceuvre de 'EITI dans ce pays. De ce fait,
un plan d’actions a été discuté avec le Gouvernement équato-guinéen pour
accélérer le processus de mise en ceuvre de I'Initiative.

B. Participation de la CEMAC a la Troisieme Conférence Pléniere de
PEITI

Les pays pétroliers de la CEMAC ont pris part a la Troisieme Conférence
Pléniere de I'Initiative sur la Transparence des Industries Extractives (EITI) qui
s’est tenue a Oslo (Norvege) les 16 et 17 octobre 2006. Ces Etats étaient
représentés tant au niveau officiel que de la société civile.

Pour le Cameroun, le Ministre de I'Economie et des Finances, Monsieur
Polycarpe ABAH ABAH, a : i) rappelé les différentes étapes de la mise en ceuvre
de I'Initiative dans son pays, ii) annoncé la publication en décembre 2006 du
premier rapport sur I'EITI, iii) affirmé lintention de son Gouvernement de
renforcer la collaboration avec le secteur privé et la société civile et iv) informé
les participants de I'adhésion de son pays au processus de validation de
EITI.

Pour le Congo, Monsieur Louis Roger TCHINIANGA, Conseiller au Cabinet
du Ministre des Hydrocarbures, apres avoir rappelé les efforts accomplis par
son pays depuis 2003, a réitéré la volonté des Autorités de mettre en ceuvre
I'Initiative, en indiguant les deux décrets pris le 09 octobre 2006 pour mettre en
place I'Organe Exécultif et le Comité Consultatif de I'EITI dans son pays.

Pour le Gabon, Monsieur Fidele NTISSI, Directeur du Cabinet Privé du
Président de la République, a décrit le processus participatif qui a permis a son
pays d’adhérer librement a I'EITI, et ce jusgu’a la publication de son premier
Rapport en décembre 2005. Toutes les parties prenantes a I'EITI sont associées,
y compris les entreprises du secteur et la société civile.

Pour le compte de la société civile, des associations congolaise, gabonaise
et tchadienne sont intervenues pour faire part de leurs expériences
respectives sur le terrain, en termes de difficultés et d’avancées dans la mise
en ceuvre de I'EITI.

Au titre des pays mettant en ceuvre l'initiative, le Cameroun et le Gabon
ont été désignés comme membres du premier Conseil d’Administration
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multilatéral 2006-2008 chargé de superviser les opérations futures de I'EITI.

Enfin, la BEAC était également représentée a la réunion d’Oslo, en qualité
d’observateur invité.

C. Décisions du Comité Ministériel de TUMAC

Suite a la décision des Ministres des Finances de la Zone Franc, réunis a Paris
le 23 septembre 2004, de créer un Secrétariat de I'EITI en Zone Franc,
le Comité Ministériel de TUMAC a adopté en 2006 un certain nombre de
mesures visant a mettre en place une structure chargée de coordonner les actions
entreprises au titre de I'EITI et de traiter I'information sur les industries
extractives dans la CEMAC.

Ainsi ;

Le 31 janvier 2006 a Libreville, le Comité Ministériel a : (i) décidé de la mise
en place d’'un Secrétariat de I'EITI chargé de coordonner les actions
entreprises au titre de I'EITI dans la CEMAC ; (ii) indiqué que le Gouver-
neur est chargé de l'organisation de ce Secrétariat qui sera logé au
Siege de la BEAC a Yaoundé ; et (iii) précisé que le financement du
fonctionnement du Secrétariat sera assuré par les contributions des Etats
membres ;

Le 29 mars 2006, le Comité Ministériel, réuni a Yaoundé, a : (i) approuvé
dans ses principes généraux I'organigramme du Secrétariat de I'EITI
pour la CEMAG,; (ii) arrété a 384 453 000 FCFA le budget de démarrage
de cette structure, soit 64 075 500 FCFA par Etat membre ; (iii) invité les
Etats membres a verser leur quote-part aupres de la Banque Centrale ;
et (iv) donné mandat au Gouverneur de poursuivre les démarches
nécessaires en vue de la mise en place de ce Secrétariat ;

Le 22 novembre 2006 a Yaoundé, le Comité Ministériel a recommandé au

Gouverneur de rendre opérationnel dans les meilleurs délais I'organe
chargé d’assurer la mise en ceuvre de I'EITI au niveau de la CEMAC.
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CHAPITRE I

EVOLUTION ECONOMIQUE
ET FINANCIERE DES PAYS DE LA CEMAC

A. VUE GENERALE

En 2006, la situation économique
des pays membres de la CEMAC a été
caractérisée par : (i) la poursuite
du ralentissement de la croissance
économique ; (ii) une accentuation
des tensions inflationnistes ; (iii) une
consolidation des finances publiques ; et
(iv) un raffermissement du compte
courant. Les comptes public et courant
ont davantage bénéficié de 'augmen-
tation sensible des cours mondiaux du
pétrole et de I'amélioration des prix
internationaux de la plupart des autres
matiéres premieres exportées par la
Sous-région.

En résumé :

- le taux de croissance réel s’est
élevé a 3,2 %, contre 3,7 % en
2005 ;

- le taux d’inflation, en moyenne
annuelle, est ressorti a 5,2 % en
2006, contre 3,1 % en 2005 ;

- I'excédent budgétaire, base enga-
gements, hors dons, a atteint
10,7 % du PIB en 2006, contre
8,1 % en 2005 ;

- le solde positif du compte courant
est passé de 1,3 % du PIB en 2005
a 1,6 % du PIB en 2006.

B. CROISSANCE ECONOMIQUE

En 2006, la situation macroécono-
mique dans la CEMAC a été marquée
par la poursuite du ralentissement de
['activité observé en 2005, avec une
hausse du PIB réel de 3,2 %, contre
3,7 % en 2005. De ce fait, la progression
du revenu réel par habitant est ressortie
a 0,5 %, contre 1 % un an plus t6t.

Ce ralentissement de l'activité
économique résulte essentiellement de
la baisse de la production pétroliere dans
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la CEMAC (- 3,9 % en 2006 contre 2,3 %
en 2005 et 24,4 % en 2004), et ce
malgré la bonne tenue d’ensemble du
secteur non pétrolier, soutenu principa-
lement par les activités commerciales,
touristiques, des transports et des autres
services. En effet, le taux de croissance
de l'activité du secteur pétrolier s’est
établi a - 2 % en 2006, contre 2,1 % en
2005, tandis que celui du secteur non
pétrolier s’est situé a 4,1 % en 2006,
contre 3,9 % un an plus t6t.
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Tableau 2 : Taux de croissance du PIB en termes réels dans la CEMAC
(En pourcentage)

Cameroun

République Centrafricaine

Congo
Gabon

Guinée Equatoriale

Tchad

CEMAC

2002 2003 2004 2005 2006
4,0 4,0 3,7 22 3,5
03 -46 3,5 3,0 4,3
4,6 0,7 3,7 7,8 6,6

-0,3 2,7 1,4 3,0 1,2

20,4 144 327 8,8 5,3
85 143 337 86 -07
4,1 4,2 6,6 3,7 3,2

Sources : Administrations nationales, FMI et BEAC

Graphique 3 : Croissance en termes réels des Etats membres de la CEMAC
(variation annuelle en %)

—#—Cameroun —a&— République Centrafricaine = —e—Congo
—+—Gabon —#— Guinée Equatoriale —»%—Tchad
—¥—CEMAC
10,0 + - 80,0
8,0 4+ + 70,0
6,0 + + 60,0
T 50,0
4,0 +
+ 40,0
2,0+
+ 30,0
0,0
+ 20,0
2071 + 10,0
4,0 + + 0,0
-6,0 + 4-10,0

CEMAC et Guinée Equatoriale : échelle de droite

1. Evolution de la demande globale

En 2006, la croissance a été essentiel-
lement tirée par la demande intérieure.

1.1. Demande intérieure

La demande intérieure a contribué
favorablement a la croissance écono-
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mique, soutenue d’'une part, par la
vigueur de la consommation privée, et
d’autre part, par la relance des investis-
sements du secteur public, notamment
au Cameroun et au Tchad, ainsi que la
hausse sensible des dépenses d’équipe-
ment du secteur pétrolier, en particulier
au Congo, en Guinée Equatoriale et au
Tchad.




Tableau 3 : Contribution de la demande globale a la croissance réelle

(En pourcentage)

Produit intérieur brut
Demande intérieure, dont :

Consommation totale
Consommation publique
Consommation privée

Investissements bruts
Investissements publics
Investissements privés

Secteur pétrolier
Secteur non pétrolier
Variation des stocks

Demande extérieure nette, dont :

Exportations des biens
et services non facteurs

Importations des biens
et services non facteurs

2002 2003 2004 2005 2006
41 4,2 6,6 3,7 3,2
5,5 4,7 55 6,9 10,1
5,3 3,0 3,9 4,3 5,6
0,5 -0,5 0,3 0,8 0,7
4,8 3,5 3,6 3,5 4,9
0,3 1,7 1,6 2,6 4,5
0,0 -0,3 1,2 0,1 1,8
0,4 2,0 0,4 2,6 2,7

-2,0 2,4 0,1 2,2 2,2
2,4 -0,4 0,3 0,4 0,5

-0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0

-1,5 -0,5 1,1 -33 -6,8
1,0 0,9 3,2 05 -07

=248 -1,4 -2,1 -38 -6,1

Sources : Administrations nationales, FMI et BEAC

« Consommation globale

La consommation globale a contri-
bué a la croissance des pays membres
de la Communauté a hauteur de 5,6
points, en liaison avec le dynamisme de
la consommation privée dont I'apport a
été de 4,9 points. Cette évolution favora-
ble des dépenses des ménages s’ex-
pligue en zones urbaines par : i) 'apure-
ment en cours des arrierés intérieurs au
Cameroun, au Congo et au Gabon ; ii) les
recrutements dans les secteurs priori-
taires notamment I'éducation, la santé,
I'environnement et la forét dans tous les
pays membres, sauf en République Cen-
trafricaine ; iii) la revalorisation des salai-
res de certaines catégories de fonction-
naires au Cameroun et au Tchad ; iv) le
paiement plus régulier des salaires des
agents de I'Etat et le reglement des arrié-
rés de salaires en République Centrafri-
caine et au Congo ; et v) la poursuite des
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créations d'emplois dans les secteurs
des hydrocarbures, des batiments et tra-
vaux publics, des agro-industries et des
industries du bois en République Centra-
fricaine, au Congo, au Gabon ainsi gu’en
Guinée Equatoriale. En milieu rural, la
consommation privée a été soutenue par
I'accroissement des revenus des pay-
sans, en rapport avec la fermeté de la
demande de produits vivriers et marai-
chers dans les grandes villes, le maintien
a un niveau rémunérateur des prix
d’achat aux planteurs de café et le déve-
loppement des activités diamantiféres.

Le concours de la consommation
publigue a été positif de 0,7 point, sous
I'effet de 'augmentation des dépenses
courantes primaires, notamment des
dépenses de biens et services, en liaison
avec l'utilisation plus intense des res-
sources issues de l'allegement de la
dette au Cameroun, ainsi que des trans-
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ferts et subventions pour améliorer
I'approvisionnement en eau et en électri-
cité au Tchad.

o Investissements bruts

Les investissements bruts ont fourni
4.5 points a la croissance en 2006,
contre 2,6 points en 2005, compte tenu
de la hausse des dépenses d’équipe-
ment tant du secteur public que des
secteurs privés pétrolier et non pétrolier.

La contribution des investissements
publics a la croissance a été de 1,8 point,
en relation principalement avec les
décaissements des fonds PPTE au
Cameroun et des surplus des revenus
pétroliers dans tous les pays producteurs.

Au Cameroun, les dépenses d’équi-
pement de I'Etat ont augmenté de
25,8 %, suite a un allegement des procé-
dures d’engagement des dépenses
publiques qui a eu pour conséquence
'accroissement des utilisations de crédits
budgétaires alloués aux diverses admi-
nistrations. Les travaux d’équipement de
I’Etat ont porté essentiellement sur
I'édification de batiments scolaires, la
réhabilitation du pont sur le Wouri, la
reconstruction du pont sur le Moungo, le
bitumage des routes Melong-Dschang et
Ayos-Bonis, ainsi que le reaménagement
des voiries urbaines de Yaoundé et
Douala.

En République Centrafricaine, les
investissements publics se sont contrac-
tés de 7,1 %, a cause du déblocage
tardif des financements extérieurs
destinés aux projets de développement.
Néanmoins, les dépenses d’équipement
de I'Etat ont porté sur (i) la réhabilitation
du pont sur la Mambere a Bania, les
travaux de réfection de la route de
Grimari et la construction des ponts dans
le Sud-Ouest et de l'aire de dédouane-
ment de Beloko, (ii) le renouvellement
des équipements de la Société Centra-
fricaine de Transport Fluvial (SOCATRAF)
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et la réfection des installations portuaires,
et (iii) 'aménagement d’'un centre de
santé a Bossembele et d’'une antenne
de 'UNICEF a Bossangoa.

Au Congo, la formation brute du capi-
tal fixe (FBCF) publique a quasiment
doublé (94,3 %), financée pour I'essen-
tiel sur ressources propres. Elles ont
porté principalement sur (i) la « munici-
palisation accélérée » des villes de Doli-
sie et d’'Owando, (ii) la construction des
infrastructures de base, notamment les
ponts sur la Vouma, la Loémé, le Niari a
Madingou, la Louali entre Loudima et
Sibiti, (iii) 'achevement des chaussées
des aéroports d’Ollombo et de Pointe-
Noire, ainsi que de 'aménagement du
port de Lékéty, (iv) la finalisation des
travaux du Centre de la Radio et de la
Télévision, ainsi que du Siege du Minis-
tére des Affaires Etrangéres a Brazzaville,
et (v) le désenclavement de certains
départements.

Au Gabon, les dépenses en capital de
'Etat se sont accrues de 21,1 % et ont
concerné la réhabilitation de la route
Ndjolé-Medoumane et 'aménagement
de I'axe Ndjolé-Mitzic, I'organisation des
fétes tournantes de I'lndépendance dans
la province de I'Estuaire et la poursuite
des travaux de construction de la Cité de
la Radio et de la Télévision.

En Guinée Equatoriale, les investis-
sements publics ont connu une hausse
sensible (59,9 %), attribuable a l'accrois-
sement des ressources propres affec-
tées aux dépenses en capital de I'Etat.
Les projets d’investissement ont porté
sur la réalisation des édifices publics,
des habitats sociaux, des infrastructures
routiéres, portuaires, aéroportuaires, ainsi
que des travaux d’adduction d’'eau et
d’extension des réseaux électrique et
de télécommunication dans une propor-
tion de 69,2 %. En outre, les ressources
publiques ont été allouées aux secteurs
de I'éducation et de la santé.



Au Tchad, les dépenses d’équipe-
ment de I'Etat ont progressé de 24 %, en
relation avec l'affectation des revenus
pétroliers supplémentaires au finance-
ment des secteurs prioritaires, du fait
principalement de 'aménagement de la
voirie urbaine de N’Djamena, la cons-
truction des axes Bisney-Ngoura-Boko-
ro, Massaguet-Bisney et Moundou-
Touboro-Ngaoundéré, ainsi que la cons-
truction de logements.

Le concours de la FBCF du secteur
privé non pétrolier a été de 0,4 point, en
rapport avec (i) le renouvellement des
outils de production dans les secteurs
d’électricité, d’eau et des industries
manufacturieres, (ii) 'accroissement des
capacités de production des entrepri-
ses de batiments et travaux publics, (iii)
la réalisation des projets d’'implantation et
d’extension d’'usines de transformation de
bois, et (iv) 'extension des réseaux de la
téléphonie mobile dans tous les pays.

Au Cameroun, les dépenses en capi-
tal du secteur privé non pétrolier se sont
stabilisées, du fait de I'attentisme des
investisseurs dans le secteur non pétro-
lier, du développement de la contreban-
de et de la fraude douaniére, ainsi que
de la délocalisation d’'une partie des acti-
vités de certains groupes internationaux.
Toutefois, des investissements ont été
réalisés dans les secteurs de la télépho-
nie mobile, en particulier les sociétés
Cameroon Telecommunication (CAM-
TEL) et Mobil Telecommunication Net-
work (MTN), des nouvelles technologies
de I'information et de la communication,
de I'électricité, notamment la compagnie
AES Sonel et des transports en ¢
ommun, avec la société Parker Transna-
tional Industries.

En République Centrafricaine, les
dépenses d’équipement du secteur privé
ont progressé de 3,3 %, en liaison avec
la réalisation des investissements dans
les secteurs de la téléphonie mobile, de
industrie, de I'hotellerie, des mines et
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des produits pétroliers. En matiere de
téléphonie mobile, les sociétés TELE-
CEL, ACELL et NATIONALINK se sont
installées dans plusieurs villes de provin-
ce. Dans le domaine industriel, les tra-
vaux de montage d’une unité de pro-
duction d’'oxygéne et d’acétylene ont été
effectués. Dans le secteur du tourisme,
les travaux de construction de I'hétel
MINERVA se sont poursuivis. S’agissant
du secteur minier, les investissements
des firmes DE BEERS dans le Mbou-
mou, AURAFRIQUE dans la Ouaka et
URAMINES dans le Haut Mbomou se
sont accrus. En outre, une étude de fai-
sabilité de I'exploitation du gisement de
calcaire de Bobassa dans I'Ombella-
Mpoko a été entamée. Enfin, dans la
branche de la distribution des produits
pétroliers, les investissements ont porté
sur la sécurisation des conditions d’ex-
ploitation de la Société de Gestion des
Actifs et de la Logistique (SOGAL)
et I'entrée en activité d’'une nouvelle
société TRADEX.

Au Congo, la FBCF du secteur privé
non pétrolier a enregistré une légére
baisse (- 0,9 %), compte tenu essentiel-
lement du report de certains investisse-
ments programmeés par les unités fores-
tieres, eu égard aux exigences du
nouveau code forestier qui fait obligation
aux sociétés forestiéres de transformer au
minimum 85 % de la production de gru-
mes sur le territoire national. Néanmoins,
des investissements ont été réalisés par
les sociétés de téléphonie mobile, CEL-
TEL et MTN, dans le cadre de 'extension
de leurs réseaux. De méme, la société
Eucalyptus Fibre Congo (EFC) a réhabi-
lité et renouvelé partiellement son maté-
riel d’exploitation. Par ailleurs, la société
Magnesium Alloys a acquis des équi-
pements nécessaires au démarrage des
travaux d’exploration et de production
de magnésium dans le Kouilou.

Au Gabon, les investissements pri-
VES non pétroliers se sont accrus de
8,9 %, en rapport avec (i) 'acquisition et
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le renouvellement des outils de produc-
tion par la Compagnie Miniéere de L'O-
gooué (COMILOG), (i) 'équipement par
la Société d’Energie et d’'Eau du Gabon
(SEEG) de groupes électrogénes desti-
nés a renforcer la puissance de la cen-
trale thermoélectrique de Libreville, (iii)
I'extension du réseau dans les zones
non couvertes par les sociétés de télé-
phonie mobile TELECEL et CELTEL, et
(iv) 'acquisition de deux Boeing 767 par
la nouvelle compagnie Gabon Airlines.

En Guinée Equatoriale, les dépenses
en capital du secteur privé non pétrolier
ont augmenté de 27,5 %, gréace a
I'accroissement des équipements des
entreprises de BTP et a la poursuite de
la modernisation des unités de transfor-
mation de bois.

Au Tchad, les dépenses d’équipe-
ment du secteur privé non pétrolier ont
enregistré une hausse de 13,1 %, en rai-
son de l'acquisition et du renouvellement
de l'outil de production dans les sec-
teurs de I'énergie et des industries manu-
facturieres.

L'apport des investissements privés
du secteur pétrolier a la croissance a
été de 2,8 points, du fait de la progres-
sion des dépenses d'exploration et de
développement.

Au Cameroun, les investissements
du secteur pétrolier ont augmenté de
6,2 %, reflétant la poursuite des travaux
de prospection, de développement et
de production dans les bassins du Rio
del Rey et de Douala-Kribi/Campo.

Au Congo, la FBCF du secteur pétro-
lier a plus que doublé, en liaison avec la
campagne sismique sur le champ de
Mboundi, les travaux d’exploration sur le
permis de Noumbi et le développement
des puits de Moho Bilondo et Awa-
Palakou.

Au Gabon, les dépenses d’équipe-
ment du secteur pétrolier ont quasiment
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stagné (0,7 %). Néanmoins, les investis-
sements engagés ont concerné d’'une
part, le forage du champ Ombena-1 au
Cap-Lopez et le lancement d'une cam-
pagne sismique sur le permis d’‘Omoueyi,
et d’autre part, les travaux d’entretien
des puits Toucan, Mboumba, Avocette,
Kowe et Diaba.

En Guinée Equatoriale, les investis-
sements du secteur pétrolier se sont
accrus de 59,9 %, en rapport avec le
développement du champ Okume, la
maintenance de l'usine de production
de méthanol, la poursuite des campa-
gnes de recherche et d’exploration au
large de la partie continentale du pays,
ainsi que la construction de l'unité de
transformation de gaz naturel liquéfié
(LNG).

Au Tchad, les dépenses en capital du
secteur pétrolier ont progressé de plus
d’un tiers, du fait des travaux d’explora-
tion dans la zone du Lac Tchad, de la
recherche de nouveaux gisements dans
les bassins de Bongor, de Krim Krim et
de Kyabé.

1.2. Demande extérieure nette

La demande extérieure nette a grevé
la croissance a concurrence de 6,8
points, compte tenu surtout de la parti-
cipation négative de 6,1 points des
importations de biens et services, liée a
I'accroissement des commandes a I'ex-
térieur dans le cadre des projets des
secteurs pétrolier, industriel, forestier et
public. En effet, les exportations de biens
et services ont également pesé sur la
croissance a raison de 0,7 point, du fait
de la baisse des volumes exportés de
pétrole, de cacao, de café, de coton
fibre et de banane.

Au Cameroun, les exportations se
sont accrues de 20,1 % pour atteindre
2 010,2 milliards en 2006. Les ventes de
pétrole ont augmenté de 30,9 %, équiva-
lentes a 47,9 % du total, sous I'effet prin-
cipalement de I'appréciation des prix du



brut. Les exportations de café, de I'alu-
minium, de la banane et du caoutchouc
naturel ont progressé respectivement
de 32,5 %, 64,4 %, 13,1 % et 5,1 %,
compte tenu notamment de la hausse
des quantités commercialisées. De
méme, les ventes a I'extérieur de bois tro-
picaux se sont accrues en valeur de
5,8 %, grace a 'embellie des cours conju-
guée au relevement des volumes des
bois bruts. En revanche, les exportations
de cacao et de coton se sont inscrites en
baisse, respectivement de 4,1 % et
3,8 % du fait surtout de la contraction des
volumes exportés. Les importations ont
augmenté de 10 % pour se situer a
1 677,2 milliards en 20086, tirées essen-
tiellement par les achats de produits
pétroliers renchéris par la flambée des
carburants. Au total, 'excédent commer-
cial s’est consolidé, passant de 148,5
milliards en 2005 a 333 milliards en 2006.

En République Centrafricaine, les
exportations ont augmenté de 22,4 %
pour se fixer a 82,4 milliards en 2006, en
rapport avec la hausse de 55,3 % des
ventes de bois. A l'inverse, les expédi-
tions en valeur de coton et de café ont
reculé respectivement de 36,4 % et de
11,1 %, en raison principalement de l'in-
sécurité qui réegne dans les zones de
production. Pour leur part, les exporta-
tions de diamants bruts se sont stabili-
sées autour de 32,8 milliards, du fait de
la dépréciation des cours de la gemme
imputable a la mauvaise qualité des pier-
res et de la baisse du dollar américain
face a l'euro, nonobstant I'accroissement
des quantités exportées. Les importa-
tions se sont accrues de 6,6 % pour
atteindre 96,3 milliards en 2006, en liai-
son d’'une part, avec les dépenses au titre
du programme d’investissement public
axé sur les travaux d’entretien routier, de
construction d’ouvrages d’art et de réha-
bilitation de certaines pistes rurales, et
d’autre part, des achats des produits
pétroliers. En définitive, le déficit du com-
merce extérieur s’est allégé, se situant a
13,9 milliards en 2006, contre 23 milliards
un an plus tét.
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Au Congo, les exportations ont pro-
gressé de 27,9 % pour s'établir a 3 200,8
milliards en 2006, sous l'influence essen-
tiellement de 'augmentation des ventes
de pétrole brut, représentant 91,9 % du
total, attribuable a I'affermissement des
cours et a une hausse des volumes com-
mercialisés. Parallelement, les expédi-
tions en valeur de bois semi-ouvrés se
sont accrues sous I'effet conjugué d’un
relevement des quantités vendues et
des prix a I'exportation. En revanche, les
ventes de grumes ont faiblement régressé
(0,5 %) en relation avec une diminution
des billes de bois exportées, et ce mal-
gré la revalorisation des prix mondiaux.
De méme, les exportations de sucre ont
accusé une baisse de 20,1 % suite a
I'arrét des ventes a destination de I'Union
Européenne et des Etats-Unis. S’'agis-
sant des rondins d’eucalyptus, la repri-
se effective des activités par la nouvelle
société Eucalyptus Fibre Congo (EFC) en
2005 s’est traduite par le boom des
exportations en volume (384 200 tonnes
en 2006 contre 17 700 tonnes en 2005).
Les importations ont augmenté de
52,2 % pour se fixer a 1 048 milliards en
2006, en rapport avec le rebond des
dépenses du secteur pétrolier et la
relance des activités du secteur non
pétrolier. Ainsi, 'excédent de la balance
commerciale s’est accru de 18,7 % pour
atteindre 2 152,8 milliards en 2006.

Au Gabon, les exportations se sont
accrues de 9,5 % pour s'élever a 3 149,2
milliards en 2006, du fait essentiellement
de la progression des ventes de pétrole
brut, intervenant pour 83,3 % du total,
consécutive a I'envolée des cours sur
les marchés mondiaux, et ce en dépit du
fléchissement des volumes exportés. De
meéme, les expéditions en valeur de bois
tropicaux ont dégagé une hausse de
18,9 %, sous l'effet combiné du releve-
ment des prix et des volumes commer-
cialisés. Les ventes de manganése ont
augmenté de 3,8 %, en liaison avec le
redressement des quantités commercia-
lisées. Les importations se sont renfor-
cées de 12,9 % pour s’établir a 816
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milliards en 2006, en raison de la ferme-
té des commandes du secteur non pétro-
lier. En conséquence, I'excédent du com-
merce extérieur s’est raffermi de 8,4 %
pour se fixer a 2 333,2 milliards en 2006.

En Guinée Equatoriale, les exporta-
tions ont progressé de 16,9 % pour se
chiffrer a 4 312,4 milliards, compte tenu
principalement d’'un accroissement de
15,6 % des recettes pétroliéres, entrant
pour 91,4 % du total, d0 a la montée
des cours des hydrocarbures. Les ven-
tes de méthanol et des autres gaz ont
augmenté d’un tiers, traduisant la haus-
se conjuguée des volumes exportés et
des prix mondiaux. Parallelement, les
exportations de bois tropicaux se sont
accrues de 12,7 % en liaison avec la
bonne tenue des cours internationaux.
Les importations ont connu un rebond de
22,4 % pour se situer a 1 369,8 milliards
en 2006, suite a la majoration des achats
du secteur pétrolier et des dépenses
d’équipement de I'Etat. Au total, I'excé-
dent de la balance commerciale a aug-
menté de 14,6 % pour se fixer a 2 942,5
milliards en 2006.

Au Tchad, les exportations se sont
raffermies de 13,7 % pour se situer a
1 820 milliards en 2006, grace essentiel-
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lement a 'augmentation de 14,6 % des
ventes de pétrole brut, intervenant pour
84,3 % du total, induite par 'embellie
des cours mondiaux du brut. De méme,
les expéditions en valeur de bétail sur
pied ont progressé de 8,7 %, en relation
avec le redressement de 14,7 % du nom-
bre de tétes vendues. Les ventes de
coton fibre se sont accrues de 1,4 %
sous linfluence de la hausse des prix.
Les importations se sont relevées de
35 % pour se fixer a 668,6 milliards en
2006, en raison de la relance des com-
mandes liées aux équipements du sec-
teur pétrolier, des travaux d’infrastructu-
res et des dépenses de sécurité. En
définitive, 'excédent du commerce exté-
rieur a enregistré une hausse de 4,2 %
pour se chiffrer a 1 151,4 milliards en
2006.

2. Evolution de I'offre globale

En 2006, I'offre globale a été essentiel-
lement soutenue par les activités non
pétrolieres, en particulier I'agriculture,
I'élevage, la sylviculture, les industries
manufacturieres, les batiments et tra-
vaux publics (BTP) et les services mar-
chands. En revanche, le secteur pétrolier
a accusé un recul de I'activité.



Tableau 4 : Contribution des secteurs a la croissance du PIB réel

(En pourcentage)

2002 2003 2004 2005 2006

Secteur primaire
Agriculture, élevage, chasse et péche
Sylviculture
Industries extractives

Secteur secondaire
Industries manufacturieres
Batiments et travaux publics
Autres

Secteur tertiaire
Services marchands
Services non marchands
PIB aux colits des facteurs
Droits et taxes a I'importation
PIB aux prix constants du marché de 1992

Secteur pétrolier
Secteur non pétrolier

1,7 25 23 1,9 1,6
1,7 21 1,9 1,6
00 04 04 0,3 0,2

3,4 1,3 3,0 0,8 0,5
0,7 0,6 0,4 0,7 0,6
-0,6 0,0 0,1 0,0 0,3
3,3 0,7 2,5 0,1 -0,4

5,2 0,5 1,3 0,8 1,0
5,8 0,4 0,5 0,2 0,4
-0,7 0,1 0,4 0,2 0,4
0,1 0,0 0,4 0,4 0,2

1,4

103 43 67 35 3,1
-63 -01 -0/ 0,2 0,1
41 42 66 37 32

0,6 0,8 2,7 0,3 -0,3
3,5 3,4 3,9 3,4 3,5

Sources : Administrations nationales, FMI et BEAC

La contribution des secteurs a la
croissance économique par pays se
présente ainsi qu’il suit :

Au Cameroun, la croissance du PIB
en termes réels s’est redressée, passant
de 2,2 % en 2005 a 3,5 % en 2006, tirée
par la vigueur du secteur tertiaire et,
dans une moindre mesure, du secteur
primaire.

L'agriculture vivriere a apporté 0,6
point a la croissance en 2006 gréace
d’'une part, aux appuis apportés aux pay-
sans, et d’autre part, aux actions de la
Société de Développement du Coton
(SODECOTON) dans les zones cotonnié-
res des provinces septentrionales qui
ont permis d’accroitre les quantités pro-

duites de céréales et d'oléagineux. Tou-
tefois, le développement rural reste han-
dicapé par le mauvais état des pistes et
I'archaisme des méthodes de stockage.
Au total, la production agricole s’est
accrue de 4,8 % durant la campagne
2006-2007 avec des récoltes de
2 304 700 tonnes pour le manioc,
1 431 600 tonnes pour la banane plan-
tain, 1 228 000 tonnes pour le macabo-
taro, 1 060 000 tonnes pour le mais et
549 700 pour le mil-sorgho.

L’agriculture industrielle d’exportation
a grevé la croissance a hauteur de 0,1
point, compte tenu de la baisse de
11,8 % des cultures de coton, de 10 %
de celles de cacao, de 7 % de celles de
café et de 3,8 % de celles de banane, se

' Les industries extractives comprennent le pétrole brut et le secteur minier (diamants, manganése, or, etc.).
> Le secteur pétrolier est composé du pétrole brut, du pétrole raffiné et du méthanol.
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situant respectivement a 270 000,
171 000, 62 300 et 255 300 tonnes, a
cause de la mauvaise pluviosité et de la
démotivation des planteurs. A I'inverse,
la production du caoutchouc naturel a
augmenté de 8 %, pour s’élever a
44 500 tonnes en 2006.

L'apport de la filiere élevage, produc-
tion animale et péche a été de 0,1 point,
du fait essentiellement de la forte deman-
de de produits carnés et halieutiques
induite par les craintes de I'épizootie de
la grippe aviaire. Cette évolution a toute-
fois été freinée par les abattages clandes-
tins de porcs et de bceufs. Le cheptel
composé de bovins, caprins, ovins et
porcins, a enregistré un croit naturel de
2,5 % pour se fixer a 9 846 300 tétes,
tandis que la volaille a régressé de 20 %,
pour s’établir a 10 371 000 unités.

La sylviculture a participé a la crois-
sance a hauteur de 0,2 point, en
rapport avec la promotion de nouvelles
essences et la reprise des attributions de
licence de coupe. En conséquence, la
production de grumes s’est accrue de
19 % pour s’établir a 2,5 millions de m?
en 2006. Par contre, les exportations de
bois débités se sont inscrites en baisse
de 4,7 % pour se fixer a 655 100 tonnes,
en raison de la forte progression de la
demande locale conjuguée a la morosi-
té de I'activité des scieries.

La contribution de la filiere des hydro-
carbures a la croissance est redevenue
positive pour la premiére fois depuis cing
années, avec 0,2 point en 2006. Cette
évolution favorable s’explique par I'effet
combiné d’une Iégére hausse de la pro-
duction et du bon niveau des cours sur
le marché international. La production
de pétrole brut s'est ainsi redressée de
6 % pour s’établir a 4,4 millions de
tonnes en 2006.

Les industries manufacturieres ont
soutenu la croissance a hauteur de 0,2
point. Cette performance est attribuable
a la régularité des approvisionnements en
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électricité et a la vigueur de la demande.
Ainsi, l'activité a été dynamique dans
les secteurs du raffinage de pétrole, de
la cimenterie, des brasseries et de la
fabrication d’aluminium. Cependant, le
secteur manufacturier est confronté a la
contrebande, a la fraude douaniere et
aux délocalisations.

Le concours du secteur des batiments
et travaux publics (BTP) a la croissance
est redevenu positif a 0,1 point, bénéfi-
ciant de I'accroissement des dépenses
d’infrastructures et de la construction
des immeubles commerciaux.

Dans le secteur tertiaire, la branche
des transports et des communications a
participé a concurrence de 0,5 point a la
croissance, grace essentiellement a I'ex-
pansion de la téléphonie mobile. Les
filieres du commerce, des hotels et de la
restauration ont apporté 0,7 point a la
croissance, en relation avec I'accroisse-
ment sensible de la capacité d’accueil
des hotels de standing moyen.

En République Centrafricaine, la
consolidation de I'activité économique
s’explique par le dynamisme des sec-
teurs agricole de subsistance, sylvicole,
minier, industriel et de la téléphonie
cellulaire. Le taux de croissance en
termes réels est ainsi passé de 3 % en
2005 a 4,3 % en 2006.

L'agriculture vivriere a contribué a la
croissance a concurrence de 0,4 point,
en liaison avec les conditions météorolo-
giques favorables et la reconversion de
cotonculteurs, de caféiculteurs et d’éle-
veurs aux cultures de subsistance. Au
cours de la campagne 2006/2007, les
productions vivriere et maraichére ont
progressé de 3,6 % pour se chiffrer a
1 047 700 tonnes, dont 592 700 tonnes
de manioc, 149 800 tonnes d’arachides
et 133 600 tonnes de mais.

La participation des cultures de rente
a la croissance a été de 0,1 point, en rai-
son de la légeére reprise des productions



cotonniere et caféiere. En effet, I'inter-
vention directe des Autorités a permis
d’accroitre de 8,1 % la récolte de coton
graine qui s’est établie a 4 000 tonnes
pour la campagne 2006-2007. De méme,
la production caféiere a sensiblement
progressé (166,6 %), pour atteindre 4000
tonnes, compte tenu du phénomene
cyclique de culture et de I'embellie des
prix mondiaux.

L'apport de I'élevage a la croissance
a été de 0,1 point, sous l'effet de la
reconstitution progressive des troupeaux
par les éleveurs, et ce en dépit des dys-
fonctionnements de I’Agence Nationale
pour le Développement de I'Elevage
(ANDE). Ainsi, le cheptel a connu un
croft naturel de 3,9 % pour s’élever a
13,3 millions de tétes.

La contribution de la sylviculture a la
croissance s’est significativement accrue
(1,2 point), du fait des mesures structu-
relles de redressement, d’actions de
contréle, d'investissements dans la
transformation et de la reprise de ses
activités par une importante entreprise
forestiere. La production de grumes a
progressé de 25,9 % pour s'inscrire a
572 200 m* en 2006, et dans le méme
temps, celle des sciages et contrepla-
qués a augmenté de 10,8 % pour se
fixer a 83 800 m?.

Dans le secteur secondaire, la parti-
cipation des industries extractives a la
croissance n’a été que de 0,1 point, a
cause de la recrudescence de l'insécu-
rité dans les zones minieres qui a freiné
'impact de I'application des quotas de
performances minimales, la réorganisa-
tion des coopératives, la mise en place
du bureau de I'Union Nationale des
Coopératives Minieres de Centrafrique
(UNCMCA) et les actions de lutte
contre la fraude. De la sorte, la produc-
tion de diamants a augmenté de 5,8 %
pour s'établir a 405,5 milliers de carats.

Les industries manufacturiéres ont
soutenu la croissance a hauteur de
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0,2 point, a la faveur de l'installation
d’'une nouvelle ligne de démoulage et la
réhabilitation des plantations de canne a
sucre qui ont entrainé la hausse sensible
de la production sucriére.

Le secteur des Batiments et Travaux
Publics (BTP) a obéré la croissance a
concurrence de 0,2 point, a cause des
lenteurs dans les procédures administra-
tives de démarrage de grands chantiers
de I'Etat sur financements extérieurs.
L'apport de la branche de I'énergie et de
I'eau a la croissance est resté marginal
en rapport avec les difficultés financieres
rencontrées par la Société d’Energie de
Centrafrique (ENERCA) et la Société des
Eaux de Centrafrique (SODECA) dans la
réalisation des travaux de réhabilitation
et de densification de leurs réseaux.

Dans le secteur tertiaire, le concours
a la croissance des filieres du commerce,
des transports et des télécommunica-
tions a été de 0,3 point. En dépit de
I'atonie des activités commerciales, la
branche des transports a été soutenue
par le dynamisme de la sylviculture et le
transfert de matériels lourds d’exploration
vers le site de la société URAMINES a
Bakouma, dans I'Est du pays. De méme,
I'extension du réseau de la téléphonie
mobile dans plusieurs villes de province
ainsi que la vive concurrence entre les
divers opérateurs ont été a 'origine d’un
rebond des télécommunications, et ce
malgré la faiblesse du pouvoir d’achat
des ménages et 'absence des infras-
tructures d’énergie électrique ainsi que
de soutien bancaire.

Au Congo, le taux de croissance en
termes réels a atteint 6,6 % en 2006,
contre 7,8 % en 2005. L'activité écono-
mique a été tirée a la fois par la hausse
de la production pétroliére et la vigueur
des activités dans le secteur non
pétrolier.

Les branches de l'agriculture, de
I'élevage et de la péche ont fourni 0,2
point de croissance grace aux effets
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induits du Programme Spécial de Sécu-
rité Alimentaire (PSSA) et de la politique
décennale de relance agricole 2004-
2013. Pour sa part, la Société Agricole de
Raffinage Industriel de Sucre (SARIS
CONGO) a augmenté de 3,5 % sa pro-
duction de sucre pour atteindre 66 618
tonnes, suite a des meilleurs rendements
de ses plantations de canne a sucre.

L'apport de la sylviculture a la crois-
sance a été de 0,3 point, compte tenu
notamment de I'accroissement de la pro-
duction des sociétés Industries Fores-
tieres du Congo (IFO) a Ngombé et
Congolaise Industrielle du Bois (CIB) a
Pokola, toutes deux installées dans la
Sangha. Toutefois, les firmes TAMAN
Industries et MAN FAI TAl dans la Lékou-
mou, la Société Nouvelle Congolaise de
Bois (SNCB) dans le Niari, SIFCO et
SEFYD dans la Sangha ont vu leurs acti-
vités diminuer fortement a cause des
problémes récurrents d’évacuation de
la production vers le Cameroun et par le
port de Pointe-Noire et du renchérisse-
ment du gas-oil. Ainsi, la production de
grumes a reculé de 3,2 % pour se situer
a 1 500 000 m3 en 2006, tandis que la
fabrication de bois débités a progressé
de 4,1 % pour se fixer a 689 000 m3.
S’agissant des rondins d’eucalyptus, les
activités de la nouvelle société Eucalyp-
tus Fibre Congo (EFC) au cours de
'année 2006, ont été consacrées a la
reprise de I'exploitation des massifs fores-
tiers. La production des rondins pour
I'année est estimée a 118 000 tonnes
dont la quasi-totalité a été exportée.

La contribution des industries extrac-
tives a la croissance a été de 1,8 point,
grace notamment aux performances des
champs de Mboundi, Madingou et
Nkossa, a I'entrée en production des
puits de Litanzi et au rythme accéleré
d’extraction des gisements de Likalala,
Tchibéli et Yombo. Au total, la production
de pétrole brut a augmenté de 5,6 %
pour atteindre 13,3 millions de tonnes
en 2006.
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Les industries manufacturieres ont
apporté un concours positif de 0,8 point
a la croissance attribuable (i) au renfor-
cement des capacités de production
des unités industrielles, notamment
celles des sociétés Brasseries du Congo
(BRASCO) et Plastiques du Congo
(PLASCO), (ii) a la consolidation des
activités des sociétés de fabrication
d’eau minérale RAGEC et NG Entreprise,
(iii) a 'augmentation de la production de
gaz industriel par la Société Congolaise
de Gaz Industriel (SCGlI), et (iv) a I'appro-
visionnement plus régulier des usines
en carburants par les sociétés de distri-
bution de produits pétroliers, en dépit
du relévement des prix a la pompe.
Néanmoins, la fourniture irréguliere de
I’électricité par la Société Nationale
d’Electricité (SNE) et les difficultés de
trafic sur le Chemin de Fer Congo-Océan
(CFCO) ont limité le potentiel de croissance
du secteur manufacturier.

La contribution des Béatiments et
Travaux Publics a la croissance s’est
élevée a 0,6 point, en adéquation avec
le rythme de progression des investisse-
ments publics, en particulier la poursuite
des travaux relatifs aux infrastructures
routieres, a la construction d’ouvrages
d’art et a I’édification de batiments
administratifs.

Dans le secteur tertiaire, la branche
des transports et des télécommunica-
tions a fourni 0,6 point a la croissance,
compte tenu de l'accroissement des
capacités du Port autonome de Pointe-
Noire, de la modernisation des aéroports
de Dolisie et Impfondo, de la mise
en ceuvre du Projet d’Urgence de
Réhabilitation des Infrastructures et
d’amélioration des Conditions de Vie des
populations (PURICV) et de I'extension
des réseaux des sociétés de téléphonie
mobile, CELTEL et MTN. La filiere
commerce, restaurants et hotels a
apporté 0,5 point a la croissance en
liaison notamment avec la consolidation
des revenus des ménages et le dynamisme
des activités hotelieres.



Au Gabon, la décélération de I'activité
économique est essentiellement due a la
contre-performance du secteur pétro-
lier. Le taux de croissance en termes
réels est revenu de 3 % en 2005 a 1,2 %
en 2006.

Dans le secteur primaire, I'agriculture,
I'élevage et la péche ont contribué a la
croissance pour 0,2 point, grace au sou-
tien de I'Institut Gabonais d'Appui au
Développement (IGAD) aux projets de
production agricole a Moanda et aux
Projets d'Appui au Développement de
I'Agriculture Périurbaine (PADAP). Par
ailleurs, les activités hévéicoles se sont
redressées, en relation avec la distribu-
tion de matériels d'équipements néces-
saires a la saignée des hévéas et
la formation des planteurs. Ainsi, la
production de caoutchouc a enregistré
un accroissement de prés de deux tiers
pour se fixer a 35 000 tonnes.

La filiere de la sylviculture et de I'indus-
trie du bois a participé a la croissance a
hauteur de 0,2 point, du fait du redresse-
ment de la production de grumes, induit
par la fin du quasi-monopole de la Socié-
té Nationale des Bois du Gabon (SNBG).
En somme, les abattages ont enregistré
une hausse de 10,5 % pour s'établir a 2,1
millions de m3, et dans le méme temps,
la production de bois débités a augmen-
té d’un tiers pour se situer a 400 000 m?.

Les industries extractives ont obéré la
croissance a hauteur de 2,4 points, sous
I'effet essentiellement du tarissement des
champs pétroliers de Rabi Kounga et
de Gamba et des difficultés techniques
rencontrées par certains opérateurs.
Ainsi, la production de pétrole brut a
régressé de 10,5 % pour ressortira 11,9
millions de tonnes. En revanche, les
extractions de manganése ont progressé
de 7,1 % pour s'élever a 3 millions de ton-
nes en 2006, avec la montée en régime
du site de production de Moanda.

Dans le secteur secondaire, les indus-
tries manufacturieres ont contribué a la
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croissance a hauteur de 0,5 point, en
rapport avec la bonne tenue des secteurs
brassicole et énergétique, et ce malgré
le fléchissement de l'activité des bran-
ches de la cimenterie et de la sucrerie.

L'apport des batiments et travaux
publics (BTP) a été de 0,4 point, en rai-
son de I'exécution des travaux relatifs a
I'organisation des fétes nationales tour-
nantes dans la province de I'Estuaire et
de la poursuite de la réhabilitation des
infrastructures routieres et scolaires.

Le soutien du commerce a la croissance
a été de 0,4 point, sous I'effet du renfor-
cement des activités sylvicoles et manu-
facturieres. Le secteur des transports et
des télécommunications a fourni 0,3 point
a la croissance, grace aux bonnes per-
formances de la téléphonie mobile et a
la relance du fret aérien lié au transport
du matériel de la force militaire euro-
péenne de maintien de la paix en
Républiqgue Démocratique du Congo
(EUFOR). Le concours des autres servi-
ces marchands a été de 0,9 point, du fait
essentiellement de la relance des tra-
vaux de recherche et d’exploration dans
le secteur pétrolier.

En Guinée Equatoriale, le taux de
croissance a atteint 5,3 % en 2006, contre
8,8 % en 2005, du fait principalement
de la baisse de la production pétroliére.

[’agriculture de subsistance n’a contri-
bué a la croissance qu’a hauteur de 0,1
point, a cause de la persistance des
obstacles structurels au développement
des activités agricoles, notamment l'insuf-
fisance de I'encadrement, de soutien
matériel et financier aux paysans et des
infrastructures routieres appropriées.

Quant aux cultures d’exportation, leur
apport a la croissance a été de 0,2 point,
a la faveur du soutien des Autorités aux
paysans et de la revalorisation des prix
aux producteurs au cours de la campa-
gne précédente. La récolte de cacao a
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progresse de 36,3 % durant la campagne
2006-2007 pour s’élever a 3 000 tonnes.

La contribution du secteur sylvicole a
été quasiment nulle en relation avec la
poursuite de I'application de la Loi fores-
tiere qui limite progressivement les abat-
tages. La production de grumes a dimi-
nué de 3,7 % pour s’établir a 493 100 m?
en 2006, alors que celle de bois débités
s’est accrue de 6,3 % pour se situer a
49 300 m?®, grace au renforcement des
capacités de production des usines de
transformation.

La filiere des hydrocarbures, principal
secteur de I'économie, a grevé la crois-
sance de 2,9 points, en raison de la baisse
des rendements des champs de Zafiro,
de Jade et de Serpentina, opérés par le
consortium Mobil Equatorial Guinea Inc.
(MEGI). La production de pétrole brut a
régressé de 4,6 % pour se fixer a 17,1
millions de tonnes.

Le secteur du méthanol et des autres
gaz a participé a la croissance a concur-
rence de 1,6 point, sous I'effet du renfor-
cement des capacités de production de
I'usine de Punta Europa. La production
globale de gaz (méthanol, Gaz de Pétrole
Liquéfié, butane, propane) s’est accrue
de 10,3 % pour s’établir a 1 644 400
tonnes métriques.

Les batiments et travaux publics (BTP)
ont dopé la croissance a hauteur de 5,1
points, sous l'influence de 'augmentation
des ressources budgétaires allouées
a la construction des infrastructures
publiques, notamment dans le cadre du
programme pluriannuel d’investissement
public et des fétes tournantes de I'lndé-
pendance du 3 aolt. Cette performance
a été également rendue possible grace
al'aménagement des logements sociaux
a Bata et Malabo, au boom des construc-
tions individuelles et a I'édification de
complexes hoteliers.

Dans le secteur tertiaire, le concours
de la branche du commerce, des restau-
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rants et des hotels a la croissance a été
de 0,2 point compte tenu de la vigueur
de la demande intérieure, de 'accroisse-
ment du nombre de complexes hoteliers
et du maintien d’'un flux continu d’hom-
mes d’affaires. L'apport des transports et
des télécommunications est demeuré
marginal, nonobstant le dynamisme de la
société Guinea Ecuatorial de Télécomu-
nicaciones (GETESA) dans le cadre du
développement des télécommunications
en général et de la téléphonie mobile
en particulier, avec la signature d’'un
accord de partenariat avec le groupe
ORANGE.

Au Tchad, la récession économique
en 2006 s’explique principalement par
I'essoufflement du secteur pétrolier. Le
taux de croissance en termes réels a
ainsi chuté de 8,6 % en 2005 a - 0,7 %
un an plus tard.

Dans le secteur primaire, la branche
de I'agriculture vivriere a fourni 0,7 point
a la croissance en raison de la bonne
récolte céréaliére liée a I'accroissement
des superficies cultivées en zone souda-
nienne et de conditions climatiques favo-
rables dans certaines parties du pays.
Ainsi, les productions céréalieres (péni-
cillaire/mil, sorgho, berbéré, mais et riz
paddy) ont augmenté de 7,4 % pour se
fixer a 1 991 122 tonnes durant la cam-
pagne 2006-2007. Néanmoins, les zones
de Batha et de Ouaddai, principales
zones de production céréaliere, ont été
particulierement affectées par des trou-
bles ayant provoqué une migration des
populations vers l'intérieur du pays.

L'apport des cultures de rente a la
croissance a été négatif (- 0,3 point),
compte tenu du recul de 45,5 % de la
production de coton-graine qui s’est
établie a 98 055 tonnes au cours de
I'exercice 2006-2007. Cette mauvaise
performance est imputable a la faible
rémunération des planteurs et aux enlé-
vements et paiements tardifs du coton
par la COTONTCHAD. En revanche,
I'activité sucriére a connu une baisse de



2,5 % pour se situer a 320 673 tonnes,
en dépit des investissements de pro-
ductivité réalisés par la Compagnie
Sucriére du Tchad.

'élevage a participé a la croissance
pour 0,2 point, en raison de paturages
abondants, d’une meilleure disponibilité
en eau pour abreuver le cheptel et d'une
couverture zoo-sanitaire satisfaisante.
Au total, le cheptel (bovins, ovins,
caprins, camelins et asins), sur la base
du croit naturel de 2,3 %, est évalué a
17,7 millions de tétes en 2006.

Le secteur pétrolier a grevé la crois-
sance a hauteur de 2,4 points, suite a la
présence d’'une forte teneur en eau dans
la nappe, et ce malgré la mise en exploi-
tation du nouveau gisement de Moundouli.
Ainsi, la production a diminué de
9,2 % pour se fixer a 7,9 millions de
tonnes en 2006.

Dans le domaine de la transforma-
tion du coton fibre, I'activité d’égrenage
a pesé sur la croissance a concurrence
de 0,1 point, en relation avec la baisse de
la production et les difficultés d’achemi-
nement du coton graine vers les usines.
Le concours des autres industries manu-
facturieres a été de 0,1 point, en liaison
avec les performances de la Compa-
gnie Sucriere du Tchad (CST), des Bras-
series du Tchad (BDT) et la Manufacture
des Cigarettes du Tchad (MCT).

L'apport des Batiments et Travaux
Publics (BTP) a la croissance s’est main-
tenu a 0,2 point, en raison de la poursuite
des travaux de construction et de réha-
bilitation des édifices publics et des
infrastructures routieres.

Dans le secteur tertiaire, la contribu-
tion de la branche transport et télécom-
munications a été de 0,1 point, suite au
renforcement des capacités opérationnel-
les des télecommunications, a I'agrandis-
sement du parc hételier et a 'aménage-
ment du réseau routier. Le commerce a
participé pour 0,4 point a la croissance,
bénéficiant des effets induits du niveau
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d’activité des autres secteurs, et ce en
dépit de la vive concurrence du secteur
informel.

3. Répartition du revenu total de la
CEMAC entre les Etats membres

En valeur nominale, le revenu national
de chaque Etat membre de la CEMAC a
évolué comme suit :

Le PIB du Cameroun aux prix
courants du marché s’est accru de
10,5 % pour s’élever a 9 698,9 milliards,
représentant 35,5 % du revenu total de
la Communauté en 2006, contre 36,3 %
en 2005.

Le PIB de la République Centrafricaine
en francs courants a progressé de 8,7 %
pour atteindre 817,9 milliards en 2006, soit
3 % du revenu total de la Communauté,
contre 3,1 % en 2005.

Le PIB du Congo en francs courants
a augmenté de 23,1 % pour se situer a
3 870,1 milliards, entrant pour 14,2 %
du revenu total de la Communauté en
2006, contre 13 % en 2005.

Le PIB du Gabon en francs courants
s’est rehaussé de 10,1 % pour se
chiffrer a 5 111 milliards et correspondre a
18,7 % du revenu total de la Communauté en
2006, contre 19,2 % en 2005.

Le PIB de la Guinée Equatoriale en
francs courants s’est consolidé de
18,8 % pour s’inscrire a 4 462 milliards,
représentant 16,3 % du revenu total de
la Communauté en 2006, contre 15,5 %
en 2005.

Le PIB du Tchad en francs courants
s’est accru de 8,1 %, s’élevanta 3 357,6
milliards et entrant pour 12,3 % du
revenu total de la Communauté en 2006,
contre 12,8 % en 2005.

Enfin, la part relative du secteur pétro-
lier dans le revenu total de la Sous-région
a été de 42,6 % en 2006, contre 41 %
en 2005.
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Tableau 5 : Evolution du Produit Intérieur Brut par pays aux prix
courants du marché

(En milliards de FCFA)

2002 2003 2004 2005 2006

PIB AUX PRIX COURANTS
Cameroun 75831 79169 83339 8781,0 96989
République Centrafricaine 709,5 678,2 688,6 752,1 817,9
Congo 21049 20606 22966 31428 3870,1
Gabon 3437,3 35855 38656 46423 51110
Guinée Equatoriale 14543 16502 24717 37570 44620
Tchad 13853 15821 17329 31046 33576
CEMAC 166744 174735 193892 241799 273174
(Part relative en pourcentage)

Cameroun 45,5 45,3 43,0 36,3 35,5
République Centrafricaine 43 39 3,7 3,1 3,0
Congo 12,6 1,8 11,8 13,0 14,2
Gabon 20,6 20,5 19,9 19,2 18,7
Guinée Equatoriale 8,7 9,4 12,7 15,6 16,3
Tchad 8,3 9,1 89 12,8 12,3
CEMAC 100 100 100 100 100

Sources : Administrations nationales, FMI et BEAC
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Graphique 4 : Répartition du PIB de la CEMAC en 2001 et 2006
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Graphique 5 : Répartition du PIB de la CEMAC : secteurs pétrolier et non
pétrolier en 2001 et 2006

Répartition du PIB de la CEMAC :
secteur pétrolier et non pétrolier en 2001

Répartition du PIB de la CEMAC :
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C. EMPLOI - SALAIRES - PRIX

En 2006, les effectifs des Administra-
tions Publiques des pays de la CEMAC
ont progressé globalement de 2,8 %,
sous I'impulsion des recrutements dans
les secteurs prioritaires. Dans le secteur
privé moderne, les créations d’'emplois se
sont poursuivies, notamment dans les
filieres agro-industrielles, sylvicoles, com-
merciales et les batiments et travaux
publics. En conséquence, la masse sala-
riale des Administrations Centrales de
la Communauté s’est accrue de 4 %,
traduisant les effets des mesures de
revalorisation des salaires mises en
ceuvre. Sur le front des prix, une accen-
tuation des tensions inflationnistes a été
observée dans la Sous-région, sous
I'effet de la diffusion aux marchés locaux
de la hausse des cours internationaux du
pétrole brut sur les prix a la pompe, de
I'insuffisance de l'offre de produits vivriers
et céréaliers, ainsi que de la vigueur de
la demande intérieure.
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1. Evolution de I’emploi

Au Cameroun, I'effectif de I’Adminis-
tration Publique a progressé de 1 % en
2006 pour s’élever a 168 022 agents,
du fait des recrutements effectués dans
les secteurs prioritaires de I'éducation
de base, de I'enseignement secondaire
et de la santé, et financés sur les fonds
issus de l'initiative PPTE. Dans le secteur
prive, le niveau de I'emploi s’est accru
avec la reprise des activités industrielles
et I'expansion des services.

En République Centrafricaine,
I'effectif de la Fonction Publique s’est
quasiment stabilisé (0,5 %) a 22 678
agents en 2006, sous l'effet de la
poursuite des mesures de gel des recru-
tements. Dans les secteurs industriel,
commercial et de services, des créa-
tions d’emplois ont été réalisées pour
répondre a la reprise des activités.



Au Congo, l'effectif des agents de
I'Etat a progressé de 1,8 % pour s'éta-
blira 71 113 agents en 2006, en liaison
avec les recrutements effectués dans
les secteurs prioritaires de la santé, de
I'enseignement et des infrastructures de
base. Dans le secteur privé, les créa-
tions d’emplois ont été enregistrées dans
les branches de I'agriculture, de la sylvi-
culture, des industries manufacturieres,
des transports et télécommunications,
ainsi que du commerce et des services.

Au Gabon, l'effectif de la Fonction
publique s’est accru de 5,6 % pour se
fixer autour de 45 400 agents, du fait de
la reprise des recrutements dans les sec-
teurs sociaux de I'éducation, de la santé,
de 'action sociale, de la défense et de la
sécurité. A ce titre, I'entrée en vigueur du
nouveau statut de la Fonction Publique
fixe 'age de la retraite a2 60 ans au lieu de
55 ans pour certains agents de la Fonc-
tion Publique. Selon la Direction Généra-
le de I'Economie (DGE), la croissance
des effectifs du secteur privé moderne a
été faible (0,8 %), en raison de la
conjonction des créations d’emplois dans
les activités industrielles et les BTP, ainsi
que de la réduction des effectifs des
entreprises parapubliques.

En Guinée Equatoriale, I'effectif des
agents de I'Etat a progressé de 10 %
pour se situer autour de 9 020 agents,
gréce a la poursuite des recrutements
dans les secteurs de I'éducation, de la
santé et de la défense. Dans le secteur
privé, les créations d’emplois se sont
redressées a la faveur de l'accroisse-
ment des embauches dans les filieres du
commerce général, du tourisme et des
hydrocarbures.

Au Tchad, a fin décembre 2006,
I'effectif de la fonction publique a aug-
menté de 6,7 % pour s’établir a 77 952
agents dont 28 360 militaires. Selon la
Cellule Economique de la Primature,
cette évolution trouve son origine dans le
recrutement de fonctionnaires dans les
ministeres de I'Education Nationale, de
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'Enseignement Supérieur, de la Santé
Publique, de I’Action Sociale et de la
Famille. En revanche, dans le secteur
privé, 'emploi salarié a été influencé par
le repli des activités dans la filiere pétro-
liere et la faiblesse du redressement de
la branche non pétroliere.

2. Evolution des salaires et des
revenus

Au Cameroun, les traitements et salai-
res de la Fonction Publique ont progres-
sé de 1,1 % en 2006 pour s’établir a
418,5 milliards de francs, en raison de la
prise en charge des nouvelles recrues
dans les secteurs prioritaires. De méme,
les salaires versés par les entreprises
privées ont augmenté du fait du dynamis-
me des activités dans les secteurs de
I'agro-industrie, des batiments et travaux
publics, ainsi que des services mar-
chands. Enfin, le Salaire Minimum Inter-
professionnel Garanti est resté inchangé
a 23 514 Francs CFA par mois. Dans les
zones rurales, le pouvoir d’achat des
ménages s’est accru compte tenu d’'une
part, de la hausse des productions vivrie-
res et des cultures d’exportation, et
d’autre part, de I'appréciation des prix
des denrées alimentaires vendues sur
les marchés urbains. Bien que les prix
d’achat aux planteurs de café se soient
relevés de 2,4 %, ceux de cacao et de
coton graine ont respectivement régressé
de 0,9 % et de 10,5 %.

En République Centrafricaine, la
masse salariale des agents de I'Etat,
exprimée en base engagements, a baissé
de 5,1 % pour atteindre 37,2 milliards
en 2006, a la suite du processus d’iden-
tification des effectifs réels de la Fonction
Publique. Cette diminution a été atte-
nuée par le recrutement et la réintégra-
tion d’éléments de la force publique. Tou-
tefois, il convient de noter que les revenus
des fonctionnaires ont été renforcés par
le paiement régulier des salaires en 2006.
Dans le secteur privé, le pouvoir d’achat
des ménages s’est consolidé, avec
la relance des activités industrielles et
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commerciales. Depuis 1991, le salaire
minimum interprofessionnel garanti
(SMIG) est fixé a 18 850 francs CFA par
mois et le Salaire Minimum Agricole
Garanti (SMAG) a 300 francs CFA par
jour. Dans les zones rurales, le faible
redressement des activités diamantiferes
et le regain de la sylviculture ont été a
I'origine de la hausse des revenus des
artisans miniers et des ouvriers de la
filiere du bois. En outre, le revenu des
caféiculteurs et des cotonculteurs s’est
majoré en rapport avec la relance des
cultures de rente.

Au Congo, les traitements et salaires
de la Fonction Publique ont progressé de
3,1 % pour s’établir a 134 milliards, en liai-
son avec les recrutements effectués dans
les secteurs sociaux et la revalorisation
de 5 % du salaire indiciaire. Par ailleurs,
les revenus des fonctionnaires se sont
consolidés avec le reglement de trois
mois d’arriérés des salaires et la poursuite
de I'apurement des arriérés intérieurs
commerciaux. Dans le secteur privé, les
revenus des ménages se sont appré-
ciés a la faveur des créations d’emplois
dans les filieres sylvicole, industrielle et
des services marchands. Selon le Minis-
tere du Travail, de 'Emploi et de la Sécu-
rité¢ Sociale, le SMIG et le SMAG sont
tous les deux fixés a 50 400 Francs CFA.
En milieu rural, les paysans ont bénéficié
des effets induits de la reprise amorcée
des cultures vivrieres, de I'élevage et de
la péche.

Au Gabon, la masse salariale de
I’Administration Centrale s’est accrue de
10,8 % pour se situer a 252,4 milliards en
2006, en raison de la majoration de
6,3 % du point indiciaire des agents de
I'Etat depuis le Ter octobre 2006 (de 400
a 425 Francs). Parallélement, dans le
secteur privé, la revalorisation de 81,8 %
du SMIG qui s’éleve a 80 000 Francs a
conduit a une révision a la hausse des
salaires de base dans le cadre des
conventions collectives. De plus, le pou-
voir d’achat des salariés a augmenté
suite a I'application des plans sociaux
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dans les entreprises en restructuration et
au redressement de I'activité dans les
secteurs sylvicole, des batiments et tra-
vaux publics, ainsi que du commerce.

En Guinée Equatoriale, les traite-
ments et salaires de la Fonction Publique
ont progressé de 10,9 % pour se fixer a
40,6 milliards, en relation avec les recru-
tements opérés et les glissements caté-
goriels. Le salaire minimum est fixé a
90 000 Francs CFA par mois pour tous
les secteurs d'activité économique. La hausse
des revenus des ménages a été soute-
nue par 'accroissement de I'effectif
employé. Dans les zones rurales, malgré
la baisse des activités sylvicoles et la
faible importance des productions de
cacao et de café, le pouvoir d’achat des
ménages a été tiré par la réalisation des
travaux d’infrastructures routieres a forte
intensité de main d’ceuvre et les
subventions de I'Etat sur les prix aux
planteurs des produits de rente.

Au Tchad, les dépenses de person-
nel de I"’Administration Publique ont
augmenté de 2,3 % pour s’établir a 75
milliards, du fait des avancements statu-
taires, du recrutement de nouveaux
agents, de la majoration du nouveau
point indiciaire et du relevement des
indemnités du colt de la vie pour tout
fonctionnaire affecté et en service dans
la région du Bornou, Ennedi et Tibesti
(BET). Dans le secteur privé formel, les
revenus des employés se sont tassés
en liaison avec la faible expansion des
activités, et ce en dépit de la revalorisa-
tion de 10 % du SMIG a 28 000 Francs
CFA. En zone rurale, les revenus des
ménages ont pati de la baisse des prix
d’achat aux planteurs de coton et des
denrées alimentaires, et ce malgré
I'appréciation des prix de carcasses de
viandes sur les marchés locaux.

3. Evolution des prix
Au terme de I'année 2006, le niveau

général des prix dans la CEMAC s’est
caractérisé par une accentuation des



tensions inflationnistes. En effet, sur la
base des statistiques fournies par les
Administrations nationales, d’une part,
et des estimations réalisées par la BEAC,
d’autre part, le taux d’inflation de la
CEMAC, mesuré par la variation de la
moyenne annuelle ' de l'indice des prix
a la consommation des ménages, s’est
situé a 5,2 % au 31 décembre 2006,
contre 3,1 % au 31 décembre 2005. En
glissement annuel, le taux d’inflation de
la Sous-région est également ressorti en
hausse, s’établissant a 3,3 % a fin
décembre 2006, contre 2,5 % a fin
décembre 2005.

Ce relevement des pressions sur les
prix observé dans tous les Etats de la
CEMAC résulte principalement : (i) de la
transmission aux marchés locaux de la
hausse des cours internationaux du
pétrole brut sur les prix a la pompe; (ii)
de linsuffisance de l'offre de produits
vivriers et céréaliers, en République
Centrafricaine du fait de l'insécurité gran-
dissante et la vétusté des infrastructures
routieres, et au Congo en raison de la
forte demande intérieure de ces produits ;
(iii) du renchérissement de la viande de
bceuf au Gabon et au Tchad, en liaison
avec les craintes de I'épizootie de la
grippe aviaire ; et (iv) de la vigueur de la
demande intérieure en République
Centrafricaine, avec le paiement régulier
des salaires des fonctionnaires, et au
Gabon ainsi qu’en Guinée Equatoriale,
suite aux relevements des salaires.

Entre décembre 2005 et décembre
2000, le différentiel d’inflation ' de la
CEMAC vis-a-vis des partenaires com-

merciaux est resté relativement défavo-
rable. En effet, a fin décembre 2006, le
taux d’inflation, en glissement annuel,
de la CEMAC (8,3 %) est apparu plus
élevé que celui des Etats-Unis (2,5 %), de
la Zone Euro (1,9 %, dont 1,5 % pour la
France) et de TUEMOA (1,6 %).

Au Cameroun, |'évolution du niveau
général des prix a été marquée par un
relevement des tensions inflationnistes de
1,9 %, en moyenne annuelle, au 31
décembre 2005 a 4,8 % au 31 décembre
2006. A l'inverse, en glissement annuel,
le taux d'inflation a chuté, revenant de
3,3 % a fin 2005 a - 2,1 % a fin 2006.
Cette tendance haussiere s’explique prin-
cipalement par la transmission sur le
marcheé intérieur de la hausse des cours
internationaux du pétrole brut aux prix a
la pompe, ce qui a eu pour conséquence
immédiate le renchérissement des
transports, et par effet d’entrainement,
celui des produits alimentaires. Les prin-
cipaux postes a l'origine de cette
augmentation sont les composantes
« transports et communication » (8,2 %),
« produits alimentaires » (6,6 %), « ali-
mentation, boissons et tabacs » (6 %) et
« dépenses de maison » (4,8 %). Au
total, en 2006, les prix des biens impor-
tés se sont accrus de 5,5 % et ceux des
produits locaux de 5 %. Hors alimenta-
tion et transports, le taux d’inflation sous-
jacente™ est revenu de 2,5 % au 31
décembre 2005 a 1,6 % un an plus tard.

En République Centrafricaine,
I'évolution du niveau général des prix a
été caractérisée par une persistance des
tensions inflationnistes. Le taux d’inflation

'® Le taux d'inflation exprimé en moyenne annuelle permet d’apprécier les performances enregistrées sur une période de douze mois,
tout en effectuant un lissage des phénomeénes saisonniers. Par contre, la variation en glissement annuel de l'indice des prix a la consom-
mation est un indicateur de I'évolution de I'inflation & un mois donné, comparativement a la méme période de I'année précédente. Dans
ce cas, l'inflation est fortement dépendante des fluctuations mensuelles (ou saisonniéres) des prix des biens et services.

7 Le différentiel d’inflation est dit défavorable lorsque l'inflation enregistrée dans la CEMAC est supérieure & celle du pays partenaire ; en

d'autres termes, lorsque I'écart d’inflation est positif.

'8 Le taux d'inflation sous-jacente rend compte de I'évolution du niveau général des prix peu volatiles et non affectés de variations saisonniéres.
C’est ainsi que selon les pays, les postes « alimentation et transport » (Cameroun, Congo, Gabon et Guinée Equatoriale) ou « alimentation
et énergie » (République Centrafricaine et Tchad) sont exclus de l'indice global, pour rendre compte de la tendance lourde de l'inflation. Il convient
néanmoins de souligner que cette mesure de l'inflation sous-jacente est encore perfectible, dans la mesure ou les postes exclus représen-
tent environ 29 voire 42 % de l'indice global selon les pays. Les travaux d’affinement de cet indicateur sont en cours a la Direction des

Etudes.
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a plus que doublé, atteignant 6,6 %, en
moyenne annuelle, au 31 décembre
2006, contre 2,9 % au 31 décembre
2005. En glissement annuel, I'accéléra-
tion a été plus prononcée, le taux d’infla-
tion ressortant a 7,1 % a fin décembre
2006, contre 1,7 % douze mois plus t6t.
Cette pression continue sur les prix tient
(i) a la faiblesse de l'offre de produits
agricoles, consécutive a l'insécurité gran-
dissante dans I'arriere-pays, (ii) a la
dégradation des infrastructures routie-
res, (iii) au renchérissement des hydro-
carbures, et (iv) a la hausse de la demande
intérieure, en rapport avec le paiement
régulier des salaires des fonctionnaires.
Les principales composantes ayant
contribué a cette évolution sont les pos-
tes : « combustibles et énergie »
(7,5 %), « alimentation » (7 %), « habille-
ment et textiles » (7 %), « services »
(4,5 %) et « produits manufacturés »
(3,9 %). Linflation sous-jacente (hors
alimentation et énergie) a doublé pour se
fixer a 5,2 % au 31 décembre 2006.

Au Congo, I'évolution du niveau
général des prix a été marquée par une
poursuite des tensions inflationnistes en
2006. Sur la base des prix a la consom-
mation des ménages de Brazzaville et de
Pointe-Noire, le taux d'inflation, en moyenne
annuelle, est passé de 3 % en 2005 a
5,5 % en 2006. En glissement annuel, il
a plus que doublé, se chiffranta 9,3 % au
31 décembre 2006, contre 4,3 % au 31
décembre 2005. Cette accélération est
imputable a la vigueur de la demande
intérieure et au renchérissement de
I'énergie et des matériaux de construc-
tion. Les différents postes justifiant cette
progression sont les composantes
« |oisirs et divers » (13,3 %), « alimenta-
tion » (8,6 %), « hygiene et santé »
(7,4 %), et « dépenses de maison »
(5,8 %). Toutefois, la hausse des prix a
été ralentie par la baisse enregistrée au
niveau des postes « transports » (- 3,6 %)
et « habillement » (- 2,8 %). Hors
alimentation et transports, le taux d’infla-
tion sous-jacente a été multiplié par deux,
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se situant a 5,1 % au 31 décembre 2006,
contre 2,5 % douze mois plus tot.

Au Gabon, 'évolution du niveau géné-
ral des prix a été caractérisée en 2006
par une résurgence des pressions infla-
tionnistes. Le taux d'inflation, en moyenne
annuelle, s’est sensiblement accru,
partant d’'une valeur quasi nulle au 31
décembre 2005, a 3,9 % au 31 décem-
bre 2006. En glissement annuel, il s’est
également relevé, passant de - 0,4 % a
fin décembre 2005 a 6,5 % a fin décem-
bre 2006. Dans un contexte de dénoncia-
tion de la tréve sociale, la recrudescence
des tensions sur les prix a résulté (i) de
la hausse des prix des carburants a la
pompe, (i) du relevement de la demande,
consécutive aux revalorisations effectives
du salaire minimum interprofessionnel
garanti (SMIG) et du point d’indice, (iii) du
renchérissement des produits carnés,
en liaison avec les craintes de I'épizoo-
tie de la grippe aviaire, et (iv) de I'entrée
en vigueur en janvier 2006 de la nouvelle
tarification du transport de voyageurs et
de marchandises par la voie ferrée. Les
principales composantes a l'origine de
cette évolution sont les postes « pro-
duits alimentaires » (6,4 %, avec
13,5 % pour le sous-indice « viandes et
poissons »), « entretien et énergie »
(4,2 %) et « hygiene » (3,7 %). Toutefois,
une évolution baissiére a été observée au
sous-poste « fruits et légumes » (- 9,3 %).
Au total, I'indice des prix des produits
locaux s’est élevé a 5,1 % en 2006,
contre - 0,4 % douze mois plus tét, et
dans le méme temps, I'indice des prix
des produits importés est ressorti a
2.2 %, contre 0,4 % en 2005. Linflation
sous-jacente, hors alimentation et
transports, s’est maintenu a 1,5 % en
2006.

En Guinée Equatoriale, I'indice des
prix a la consommation des ménages
n’est plus produit depuis aolt 2006 par
la Direction Générale de la Statistique
et des Comptes Nationaux. En consé-
quence, les Services de la Banque, dans
le cadre de I'exercice de Programma-



tion Monétaire, en étroite collaboration
avec les Administrations Publiques, ont
estimé les grandes tendances du niveau
général des prix a la consommation des
ménages de Malabo au 31 décembre
2006. Il en ressort que le taux d’inflation
s’est maintenu a 5 %, en moyenne
annuelle, a fin 2006. La persistance des
pressions sur les prix est le corollaire de
la fermeté de la demande intérieure
soutenue par la poursuite des recrute-
ments dans la Fonction Publique et dans
le secteur des BTP, ainsi que par le
renchérissement du carburant.

Au Tchad, I'évolution des prix a été
marquée par une accentuation des pres-
sions inflationnistes au cours de I'année
2006. Le taux d’inflation a progressé,
passant de 7,8 %, en moyenne annuelle,
a fin décembre 2005 a 8,1 % a fin
décembre 2006. En glissement annuel,
il s’est affiché également en hausse, a
2,9 % a fin 2006, contre 1,8 % douze
mois plus toét. Cette aggravation des
tensions sur les prix découle d’'une part,
de l'accroissement de la demande

79

intérieure de produits carnés et de
ressources halieutiques occasionné par
les craintes de I'épizootie de la grippe
aviaire notamment au Cameroun et au
Nigeria, et d’autre part, du renchérisse-
ment de I'énergie induit par le reléve-
ment des prix des produits pétroliers a la
pompe. Les principaux postes a la base
de cette évolution sont les composantes
« produits alimentaires » (11,4 %, dont
« viandes et poissons » (38 %), « tuber-
cules, légumes et fruits » (29,5 %),
« épicerie » (22,6 %) et « oléagineux, lait
et ceufs » (19,7 %)) et « énergie et
éclairage » (11,5 %). Il convient néan-
moins de relever que cette tendance a
été contrebalancée par la désinflation
observée aux postes « céréales »
(- 14,4 %), « équipement des ménages »
(- 8,4 %) et « transport » (- 7,1 %).
Au total, la hausse des prix des produits
locaux s’est établie a 10,2 %, tandis que
les prix des produits importés ont
reculé de 0,9 %. Le taux d’inflation
sous-jacente est remonté de
- 2,2 % afin décembre 2005 a-0,9 % a
fin 2006.
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Tableau 6 : Taux d’inflation en moyenne annuelle des pays de la CEMAC
(variation en % de l'indice des prix a la consommation)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cameroun 45 2,8 0,6 0,4 1,9 52
République Centrafricaine 3,8 23 42 -21 2,9 6,6
Congo 0,4 3,8 -1,3 1,4 3,0 55
Gabon 2,1 0,2 2,3 0,4 0,0 3,9
Guinée Equatoriale 8,8 7,6 7,3 42 5,6 4,7
Tchad 12,4 52 -1,8 -54 78 8,1
CEMAC (1) 44 3,0 1,2 0,4 3,1 5,3

Sources: Administrations nationales chargées du suivi des prix a la consommation
(1) Pondération des taux d'inflation nationaux par le PIB

Graphique 6 : Taux d’inflation en moyenne annuelle des pays de la CEMAC
(variation en % de l'indice des prix a la consommation)
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D. FINANCES PUBLIQUES

1. Orientation générale

En 2006, I'évolution des finances
publigues des Etats membres de la
CEMAC a été marquée par un renforce-
ment des recettes budgétaires et une
maitrise des dépenses publiques. En
conséquence, I'excédent budgétaire,
base engagements, hors dons, s’est sen-
siblement accru, passant de 1 951,6
milliards en 2005 (8,1 % du PIB) a
2 964,3 milliards en 2006 (10,9 %
du PIB).

Les grandes tendances ont été les
suivantes :

e UNne progression de 33,8 %
des recettes budgétaires, qui ont
représenté 29,6 % du PIB en 2006
contre 25 % en 2005, sous I'effet
principalement de la forte hausse
(47,5 %) des recettes pétrolieres,
attribuable a la bonne tenue des
prix du baril de pétrole brut expri-
més en francs CFA (22,3 %). Les
recettes non pétrolieres ont égale-
ment enregistré une augmentation
de 9,5 %, en relation avec 'évolu-
tion favorable de I'activité et le
renforcement de l'efficacité des

régies financieres en matiere de
recouvrement ;

un accroissement d’'un quart des
dépenses publiques qui sont
passées de 16,9 % du PIB en 2005
a 18,7 % un an plus tard. Ce rele-
vement des charges budgétaires
est imputable a une hausse signi-
ficative (47,9 %) des investisse-
ments publics, particulierement au
Congo et en Guinée Equatoriale, et
dans une moindre mesure, au
Cameroun et au Gabon. De plus,
I'augmentation de 15,7 % des
dépenses courantes a accentué
cette tendance, sous l'impulsion
des dépenses de biens et services
ainsi que des transferts dans la
plupart des pays. De méme, la
masse salariale s’est accrue au
Gabon et en Guinée Equatoriale.
En revanche, les dépenses budgé-
taires ont été réduites en Répu-
blique Centrafricaine ;

une hausse de 38,3 % de l'excé-
dent du solde primaire, qui s’est
établi a 13,3 % du PIB en 2006,
contre 10,9 % un an plus tot.

Tableau 7 : Evolution du solde budgétaire, base engagements (hors dons)
(en pourcentage du PIB)

Cameroun

République Centrafricaine
Congo

Gabon

Guinée Equatoriale
Tchad

CEMAC

2002 2003 2004 2005 2006
+3,3 +34 +21 +4,6 +5,0
- 51 - 47 -5,5 -8,5 -5,0
-83 -01 +44 +169 +225
+2,0 +72 +75 +9,2 +9,0
+129 +130 +116 +212 +26,2
-127 -124  -10,7 -4,6 -0,1
+ 0,7 +29 +3,2 +81 +10,7

Sources : Administrations nationales, FMI et BEAC
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Graphique 7 : Evolution du solde budgétaire, base engagements (hors dons)
(en pourcentage du PIB)
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2. Exécution des budgets par Etat

Au Cameroun, les recettes budgé-
taires ont augmenté de 16,5 % pour
s’établir a 1 832,2 milliards en 2006
(18,9 % du PIB), du fait principalement de
la hausse de 37,4 % des revenus pétro-
liers qui se sont élevés a 630,1 milliards
(34,4 % du total des recettes) liée a une
appréciation des cours du baril de brut,
conjuguée a une progression de la pro-
duction pétroliere. Parallélement, les
recettes non pétrolieres se sont accrues
de 7,9 % pour atteindre 1 202,1 milliards
(65,6 % du total des revenus), tradui-
sant notamment une amélioration de la
gestion de la TVA, I'application effective
de la réglementation fiscale en vigueur
dans le secteur informel et la réduction
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de la fraude. Les dépenses budgétai-
res se sont relevées de 15,3 % pour se
situer a 1 349,9 milliards (13,9 % du PIB)
en 2006 dont 1 122,9 milliards de dépen-
ses courantes et 227 milliards de dépen-
ses en capital. Les charges courantes ont
augmenté de 12,4 %, sous l'effet d’'une
hausse sensible des dépenses de biens
et services ainsi que des transferts et
subventions, notamment ceux versés a
la SONARA pour atténuer 'impact de la
hausse des prix mondiaux du pétrole
brut sur les consommateurs. En outre, les
dépenses en capital se sont redressées
de prés d’'un tiers, en relation avec la
généralisation de I'utilisation des Cadres
de Dépenses a Moyen Terme (CDMT)
dans le but d’accroitre la capacité
d’absorption de I'Etat.



La gestion des finances publiques
s’est soldée par un renforcement de
I'excédent budgétaire, base engage-
ments, hors dons, de 482,3 milliards en
2006 (5 % du PIB), contre 401,9 milliards
un an plus tét (4,6 % du PIB). Apres
'apurement des arriérés intérieurs rela-
tifs a la dette non structurée (172,9
milliards), I'amortissement de la dette
extérieure (2 258,2 milliards), le désen-
gagement net de I'Etat vis-a-vis du sys-
teme bancaire (329,4 milliards) et non
bancaire (217,7 milliards)’, le besoin de
financement de I'Etat s’est établi a
2 495,8 milliards. Il a été couvert par les
dons (2 225,9 milliards®), les tirages pro-
jets (36,3 milliards) et les allégements
de la dette extérieure au titre de I'assis-
tance intérimaire PPTE (233,6 milliards).

En République Centrafricaine, les
recettes budgétaires ont progressé de
25,1 % en 2006 pour se hisser a 73,3
milliards (9 % du PIB), compte tenu d’'une
part, des efforts de 'administration fisca-
le en matiere de sensibilisation des contri-
buables pour le paiement des impots et
taxes et le recouvrement des arriérés,
et d’autre part, de 'augmentation du taux
de la TVA, de la hausse des prix a la
pompe des hydrocarbures et de la réfor-
me de I'administration douaniére. Les
dépenses de I'Etat ont été contractées de
7 % pour revenir a 114 milliards en 2006
(13,9 % du PIB), en raison d’une diminu-
tion de 8,8 % des dépenses courantes se
fixant a 76,9 milliards, rendue possible
gréce a la forte réduction des dépen-
ses de biens et services (- 22,5 %),
ainsi que des subventions et transferts
(- 19,3 %). De méme, les dépenses en
capital se sont amoindries de 3,2 % pour
atteindre 37,1 milliards, sous l'effet des
difficultés de trésorerie de I'Etat qui n’ont
pas permis un relévement substantiel
des ressources locales et de la faible
mobilisation des ressources extérieures
allouées aux investissements.

' Dont amortissement de la dette conventionnée (155,3 milliards), remboursement des crédits de TVA (63 milliards), paiement des

La gestion des finances publiques
s’est soldée par un déficit budgétaire,
base engagements, hors dons, de 40,8
milliards en 2006 (5 % du PIB), contre
64,1 milliards (8,5 % du PIB) en 2005. Le
besoin de financement global de I'Etat a
atteint 106,9 milliards apres la prise en
compte de 'amortissement de la dette
extérieure de 16,7 milliards et de la
réduction des arriérés de paiement de
49,4 milliards. Il a été financé a concur-
rence de 95,4 milliards par des concours
extérieurs, comprenant 91,9 milliards de
dons et 3,5 milliards de préts, des tirages
nets sur le systeme bancaire de 2,9
milliards et sur le secteur non bancaire de
8,5 milliards.

Au Congo, les recettes budgétaires
ont augmenté de moitié pour s’élever a
1 920,4 milliards en 2006 (49,6 % du
PIB), a la faveur d’'une hausse de 60,4 %
des revenus pétroliers qui ont atteint
1 680,8 milliards (87,5 % du total des
recettes), découlant de la majoration du
cours du baril de Brent, associée a une
augmentation des extractions d’huiles
brutes. Parallelement, les recettes non
pétrolieres se sont relevées de 8,7 %
pour s’établir a 239,6 milliards, en rela-
tion avec les efforts de mobilisation effec-
tués par les administrations fiscale et
douaniere, et ce malgré le niveau élevé
des exonérations. Les dépenses bud-
gétaires ont progressé de 42,7 % pour se
situer a 1 050,9 milliards (27,2 % du PIB)
en 2006, a cause d’un accroissement
de 24,2 % des dépenses courantes
(704,3 milliards) imputable a une forte
augmentation des dépenses de biens
et services, ainsi que des transferts et
subventions, en particulier ceux relatifs
aux produits pétroliers. Par ailleurs, les
dépenses d’investissement ont doublé
pour s’élever a 342,1 milliards en liaison
avec une plus forte contribution des
ressources propres.

titres salariaux (6,5 milliards) et des instances du Trésor (72,7 milliards).

2 Dont 2 135,5 milliards pour le financement des annulations du stock de la dette extérieure octroyées aprés I'atteinte du point d’achévement

de I'lnitiative PPTE.
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L'excédent budgétaire, base enga-
gements, hors dons, s’est accru de pres
de deux tiers pour se hisser a 869,4
milliards (22,5 % du PIB). En y incorpo-
rant I'amortissement de la dette exté-
rieure de 301,9 milliards, le paiement de
77,5 milliards d’arriérés intérieurs, la
reconstitution de la position vis-a-vis du
systeme bancaire a hauteur de 396,6
milliards et le désengagement vis-a-vis
du secteur non bancaire de 239,2
milliards, le besoin de financement de
I'Etat s’est situé a 145,8 milliards. Il a été
partiellement couvert par des allege-
ments de dette extérieure a hauteur de
138,7 milliards, des tirages extérieurs de
1,9 milliard, des dons de 5 milliards,
générant ainsi une accumulation
d’arriérés extérieurs de 0,2 milliard.

Au Gabon, les recettes budgétaires
ont progressé de 10,5 % en 2006 pour se
fixer a 1 582,6 milliards (31 % du PIB).
Les revenus pétroliers ont affiché une
hausse de 11,7 % pour s’élevera 1 012,9
milliards (64 % du total des recettes)
sous l'influence de I'embellie des cours
du baril de Brent, nonobstant une baisse
de la production de pétrole brut. Les
recettes non pétrolieres ont augmenté
de 8,5 % pour se situer a 569,7 milliards,
en rapport avec le meilleur recouvre-
ment des impdts et taxes par les régies
financieres et la vigueur des activités.
Les dépenses budgétaires se sont
accrues de 11,9 % pour s’établir a
1122,2 milliards (22 % du PIB) en 2006
dont 883,4 milliards de dépenses couran-
tes et 238,8 milliards de dépenses en
capital. Ce relevement des charges
publiques est essentiellement imputa-
ble a 'augmentation de moitié des
dépenses d’équipement. En dépit de la
réduction des transferts et subventions ?',
les dépenses courantes se sont accrues
de 4,8 %, traduisant une revalorisation de
la masse salariale, une hausse des
dépenses de biens et services.

L'excédent budgétaire, base ordon-
nancements, hors dons, s’est accru de
7,3 %, passant de 428,9 milliards en
2005 (9,2 % du PIB) a 460,4 milliards
(9 % du PIB). En y ajoutant 'amortisse-
ment de la dette extérieure de 232,5
milliards, I'apurement des arriérés inté-
rieurs de 33,2 milliards et extérieurs de
0,3 milliard, ainsi que le désengagement
de I'Etat vis-a-vis des systémes bancaire
de 96,8 milliards et non bancaire a hau-
teur de 162,1 milliards, le besoin de finan-
cement global de I'Etat s’est élevé a 64,5
milliards. Il a été entierement couvert par
des ressources extérieures de 48,8
milliards de préts-projets et 14,5 milliards
d’appui budgétaire, ainsi que des allege-
ments de la dette extérieure de 1,2
milliard.

En Guinée Equatoriale, les recettes
budgétaires ont augmenté de moaitié pour
s'élever a 2 123,9 milliards (47,6 % du
PIB) en 2006, du fait de I'accroissement
sensible des revenus pétroliers (93,4 %
des recettes totales) consécutif a la
bonne tenue des cours mondiaux du
baril de brut et a une répartition plus
favorable des redevances au profit de
I'Etat équato-guinéen, atténuant ainsi
I'impact de la baisse des extractions
d’huiles brutes. Les recettes non pétro-
lieres ont progressé de 37,4 % pour se
situer a 141 milliards, reflétant la perfor-
mance des régies financiéres. Les
dépenses budgétaires se sont alourdies
de 55,4 % pour se hisser a 956,4 milliards
(21,1 % du PIB) en 2006, en relation
avec la forte progression des dépenses
en capital a 758,8 milliards consacrées
au vaste programme d’investissement
public. Les charges courantes ont pro-
gressé de 16,6 % pour s’établir a 197,6
milliards, a cause de I'aggravation des
dépenses au titre des transferts et
subventions. De méme, la masse salaria-
le et les dépenses de biens et services
ont cra.

2 Toutes les rubriques du poste transferts et subventions ont régressé, a I'exception des subventions octroyées a la Société

Gabonaise de Raffinage (SOGARA).



La gestion des finances publiques
s’est soldée par un excédent budgétaire,
base engagements, hors dons, de
1 167,5 milliards (26,2 % du PIB) en
2006, contre 794,7 milliards (21,2 % du
PIB) en 2005. Augmenté des tirages
extérieurs de 0,9 milliard, il a été utilisé
pour faire face a I'amortissement de la
dette extérieure de 11,4 milliards et assu-
rer le désengagement de I'Etat vis-a-vis
du systéme bancaire a hauteur de 283,6
milliards et du secteur non bancaire pour
873,5 milliards®.

Au Tchad, les recettes budgétaires
ont quasiment doublé pour s’élever a
570,1 milliards (17 % du PIB) en 2006,
du fait de la forte hausse (180,5 %)
des revenus pétroliers a 403,9 milliards
(70,8 % du total des recettes) résultant de
la flambée des cours mondiaux du brut
et de la perception depuis le démarrage
du projet de Doba en 2003, du premier
impot sur les sociétés pétroliéres,
nonobstant un repli de la production
pétroliere. Les recettes non pétroliéres ont
progressé de 14,1 % pour se fixer a 166,2
milliards, sous l'effet d’une meilleure effica-
cité de I'administration douaniere. Les

E. SECTEUR EXTERIEUR

1. Balance des paiements

La balance des paiements consoli-
dée de la CEMAC a été marquée par
une amélioration de I'excédent commer-
cial, qui s’est établi a 443,2 milliards en
2006 (1,6 % du PIB), contre 324 milliards
un an plus tét (1,3 % du PIB), reflétant
'embellie des cours mondiaux du baril de
Brent, associée a une hausse des extrac-
tions d’huiles brutes au Cameroun et au
Congo. Par alilleurs, les entrées nettes de
transferts courants officiels ont augmenté
de 156,4 milliards en 2005 a 208,6
milliards un an plus tard, en particulier au
Cameroun et en République Centrafri-

2 | e niveau particuliérement élevé des versements de I'Etat au secteur non bancaire résulte, selon les Autorités, des dépéts de garantie

effectués dans le cadre des passations des marchés publics.
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dépenses publiques ont augmenté d’un
tiers pour se chiffrer a 575 milliards
(17,1 % du PIB) en 2006, traduisant une
nette accélération (71,1 %) des dépen-
ses courantes, en particulier 'aggrava-
tion des charges de biens et services
ainsi que des transferts et subventions.
En revanche, les dépenses d'investis-
sement ont régressé de 3,5 % pour se
situer a 210,4 milliards.

Le déficit budgétaire, base engage-
ments, hors dons, s’est quasiment résor-
bé, revenant de 141,5 milliards en 2005
(4,6 % du PIB) a 5 milliards en 2006
(0,1 % du PIB). En tenant compte de
'amortissement de la dette extérieure
de 18,9 milliards, de la réduction des
arriérés extérieurs et intérieurs de 4,7
milliards, du désengagement net de
I'Etat vis-a-vis du systéme bancaire de
78,4 milliards et des paiements au sec-
teur non bancaire de 38,4 milliards, le
besoin de financement global de I'Etat
s’est établi a 145,4 milliards, couvert
entierement par les concours extérieurs
constitués de 63 milliards de dons-pro-
jets, de 74,6 milliards de préts-projets
et de 7,7 milliards d’aide budgétaire.

caine. En revanche, le déficit des servi-
ces s’est alourdi de 17,7 % pour se fixer
a 3 844 milliards en 2006 ; de méme, les
paiements au titre des revenus ont crd de
6,8% pour se situer a 4 676,3 milliards,
surtout dans le secteur pétrolier. En
conséquence, I'excédent du compte des
transactions courantes a progressé de
plus d’un tiers, se hissant a 442,8
milliards en 2006 (1,6 % du PIB) contre
3283,3 milliards en 2005 (1,3 % du PIB).

Compte tenu d’une hausse de 57,1 %
du solde positif du compte de capital et
d’opérations financieres, s'affichant a
1 385 milliards en 2006, contre 1 030,9
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milliards en 2005, I'excédent global s’est
raffermi, évoluant de 1 030,6 milliards
en 2005 a 1 385,2 milliards en 2006. En
définitive, du fait des financements
exceptionnels qui se sont chiffrés a 330,6
milliards repartis entre les rééchelonne-
ments et les annulations au titre de la
dette extérieure sur les échéances
courantes et les arriérés, la position
extérieure nette des autorités monétaires
s’est reconstituée de 1 715,8 milliards.

Au Cameroun, le déficit de la balance
courante s’est fortement réduit, revenant
de 347,2 milliards (- 3,9 % du PIB) en
2005 a 137,5 milliards (- 1,4 % du PIB) en
2006. Cette contraction s’explique par la
progression de I'excédent commercial
(289,7 milliards en 2006, contre 146,7
milliards un an plus t6t) et 'accroissement
des entrées nettes au titre des transferts
publics, en particulier 81 milliards de
dons courants relatifs aux annulations
de dette de I'Etat dans le contexte de
I'Initiative PPTE, et ce malgré une majo-
ration du déficit des services (384,7
milliards en 2006, contre 372,6 milliards
douze mois plus tot) et une légere hausse
des sorties au titre des revenus (de 201,6
milliards en 2005 a 205,7 milliards en
2006). S’'agissant du compte de capital
et d’opérations financieres, 'augmenta-
tion substantielle des transferts en capi-
tal résulte des annulations du stock de la
dette extérieure aprés 'atteinte du Point
d’Achévement pour 1 939 milliards. En
définitive, le solde global s’est redressé,
passant de - 83,1 milliards en 2005 a
241,2 milliards en 2006. Ces ressources
additionnées aux allegements de la dette
extérieure ont soutenu I'accroissement de
la position extérieure nette des autorités
monétaires a hauteur de 474,8 milliards.

En République Centrafricaine, le
déficit de la balance courante s’est
allégé de pres de moitié, se situant a
25,1 milliards en 2006 (3,1 % du PIB),
contre 48,2 milliards en 2005 (6,4 % du
PIB). Cette contraction a pour origine
principalement la forte augmentation des
transferts publics, notamment les dons
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courants qui sont passés de 14,5
milliards en 2005 a 40,5 milliards en
2006, en liaison avec I'évolution positive
du second programme post conflit. De
plus, le solde négatif de la balance
commerciale s’est réduit (25,1 milliards
contre 23,4 milliards un an plus tard). A
'inverse, le déficit des services s’est
aggravé (36 milliards en 2006, contre
32,3 milliards en 2005) et les paiements
au titre des revenus se sont alourdis (de
7,1 milliards a 8 milliards). L'excédent
du compte de capital et des opérations
financieres s’est consolidé de 31,2
milliards en 2005 a 55,2 milliards en
2006, compte tenu des remises de
dettes extérieures de la BAD et de la
banque Mondiale pour un montant de
65,1 milliards obtenues en fin d’année.
Parallelement, les investissements directs
étrangers se sont renforcés de 17 a 18,1
milliards, nonobstant une forte hausse
de I'amortissement de la dette extérieure.
En conséquence, le solde global de la
balance des paiements s’est fortement
redressé, le déficit de 8,5 milliards en
2005 faisant place a un excédent de
23,5 milliards en 2006. En ajoutant la
réduction des arriérés de paiements
extérieurs de 39,7 milliards, les avoirs
extérieurs nets ont diminué de 16,1
milliards en 2006.

Au Congo, 'excédent du compte des
transactions courantes a fortement fléchi,
s'établissant a 80,9 milliards (2,1 % du
PIB) en 2006, contre 366,8 milliards
(11,7 % du PIB) en 2005. Cette diminu-
tion est causée par la progression de
plus de trois quarts du déficit des servi-
ces (1 126,4 milliards, contre 631,2
milliards en 2005), en particulier les
prestations aux sociétés pétroliéres, et
I'aggravation des sorties au titre notam-
ment des revenus du capital (915,3
milliards en 2006, contre 832,4 milliards
en 2005), et ce malgré une consolidation
de I'excédent commercial (2 136,1
milliards en 2006, contre 1 814,4 milliards
en 2005). En revanche, le compte de
capital et d’'opérations financieres s’est
sensiblement redressé (de - 113,7



milliards en 2005 a 221,6 milliards en
2006), en raison du triplement des inves-
tissements directs étrangers du secteur
pétrolier a 777,9 milliards, en dépit de la
forte augmentation de I'amortissement
de la dette publigue. Au total, 'excédent
global de la balance des paiements s’est
consolidé, passant de 270,7 milliards en
2005 a 369,3 milliards en 2006. Grace au
réaménagement de la dette extérieure de
138,7 milliards, la position extérieure
nette des autorités monétaires s’est
confortée a hauteur de 508,2 milliards en
2006.

Au Gabon, le solde positif des trans-
actions courantes s’est renforcé, se
situant a 867,8 milliards en 2006 (17 %
du PIB), contre 668 milliards en 2005
(14,4 % du PIB). Ce raffermissement
découle de la consolidation de I'excédent
commercial (2 350,7 milliards en 20086,
contre 2 152,2 milliards en 2005), en
particulier des secteurs pétrolier et fores-
tier, ainsi que de la contraction des paie-
ments au titre des revenus (de 844,8
milliards en 2005 a 809,5 milliards en
2006). Par contre, le déficit des servi-
ces s’est creusé (de 548,2 milliards en
2005 a 567,1 milliards en 2006) et les
sorties au titre des économies sur salaire
se sont accrues. Le solde négatif du
compte de capital et d’opérations finan-
cieres s’'est détérioré de 3,7 % pour se
fixer a 506,8 milliards en 2006, du fait
principalement de la progression des
désengagements des entreprises pri-
vées, notamment des firmes pétrolieres,
vis-a-vis de I’extérieur, nonobstant la
réduction des amortissements de la dette
publique. En définitive, I'excédent global
a plus que doublé, passant de 98
milliards en 2005 a 193 milliards en 2006,
favorisant la reconstitution de la position
extérieure des autorités monétaires de
194 milliards en 2006.

En Guinée Equatoriale, le déficit des
transactions courantes s’est sensible-
ment allégé, revenant de 389,7 milliards
(10,4 % du PIB) en 2005 a 93 milliards
(2,1 % du PIB) en 2006. Cette contrac-
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tion trouve sa source dans le relevement
de I'excédent commercial (de 2 568,5
milliards en 2005 a 2 925,8 milliards en
2006), lié a I'essor du secteur pétrolier, et
le tassement des sorties nettes au titre
des revenus (de 2 188,8 milliards en
2005 a 2 137,9 milliards en 2006), et ce
en dépit de I'accentuation du déficit des
services (832,6 milliards en 2006,
contre 734,2 milliards un an plus t6t). Le
solde positif du compte de capital et
d’'opérations financiéres a régressé de
pres de moitié pour s’élever a 545,2
milliards en raison du fléchissement des
investissements directs étrangers
des entreprises pétroliéres. Au total,
'excédent de la balance globale s’est
situé a 358,6 milliards en 2006, contre
730,2 milliards en 2005, reflétant un
renforcement des avoirs extérieurs
de 358,6 milliards au cours de la
période.

Au Tchad, le solde de la balance
courante s’est infléchi, revenant d’'un
excédent de 74,2 milliards (2 % du PIB)
en 2005 a un déficit de 250,2 milliards
(7 % du PIB) en 2006. Cette dégradation
est imputable au quasi-doublement des
paiements au titre des revenus (de 305,3
milliards en 2005 & 599,9 milliards en
2006), notamment des dividendes pétro-
liers, a l'amoindrissement de I'excédent
commercial (1 098,2 milliards en 20086,
contre 1 160,2 milliards douze mois plus
tot) et a la contraction des dons officiels
courants (de 111,7 milliards en 2005 a
96,1 milliards un an plus tard), nonobs-
tant un fléchissement du déficit des
services. A l'inverse, les entrées nettes du
compte de capital et d’opérations finan-
ciéres ont sensiblement augmenté, se
situant a 447,8 milliards en 2006, contre
20,3 milliards en 2005, sous I'effet parti-
culierement des investissements directs
étrangers des entreprises pétrolieres. En
conséquence, I'excédent global s’est
nettement consolidé, de 23,5 milliards a
199,4 milliards, entrainant une amélio-
ration des réserves de change de 196,4
milliards.
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Tableau 8 : Evolution du solde extérieur courant (transferts officiels inclus)

(en % du PIB)

2003 2004 2005 2006

-69 -72 -39 -14
-2,1 -7 -64 -3,1
147 155 117 2,1
93 127 144 17,0
-419  -264 -104 oA
-496  -23,1 24 S

2002
Cameroun -6,6
République Centrafricaine -1,8
Congo 6,3
Gabon 6,9
Guinée Equatoriale -13,5
Tchad - 95,1
CEMAC -8,8

= 8,4 = 3,9 1 73 1 16

Sources : Administrations nationales, FMI et BEAC

Graphique 8 : Evolution du solde extérieur courant
(transferts officiels inclus)

(en % du PIB)

—@— Tchad (axe de droite)

20 1
15 4
10 4
5 4
} —t
0 T / T T / T
F
.54 /
* +
A
+— —
10 /
.15 4
2002 2003 2004 2005 2006
—4— Cameroun —Hl— Reépublique Centrafricaine Congo
—— Gabon —+— CEMAC —k— Guinée Equatoriale (axe de droite)

T 20

F-20

L - 40

r - 60

r-80

- -100

88




Ov3g : @21nos
uonewns3 : (e)

gee CEEY Kelwe 00 4! 0’0 00 6'62 ] Al geL ey Lek 696 €L 00 00 00 oeec 9z 9lLe SBHOp 8 SUOKEINUUE 18 SUBWBBYY
gzr- 819 1906l L'g- re- H9 00 6'th - Keb- €0-  6L- 6SKE- 20 FoL- 1/8S L L'6e- 69l 4! 0’0 Le- e (- ©SSEq) SINBUBIXD SRIBILIE SBP UORElE
goee  PHE 008 1e- 6L- 19 00 09k~ Kek- 60 Lo, g8 68l 88, zoel  L'6E- 69k 78k 96€C 672  E£'18T s[ouuodaoxa sjuswiaoueuly
gLy - 020V L- 695-  p'96L-  g'lz-  L8L-  98se-  oplL- 1'Z€E-  6'€6k-  L99L-  €96-  C'80S-  G6E-  1'BE- L9l £8- 50 8v-  8'6el-  2u8- (+ 8ssieq) sa|jajo1}j0 SaNIISI S3P UORELIEA
zegel - 9060L- 629-  g6L-  p'gz- 9T 9gse-  g0eL-  Teve-  0't6k-  096- 08 €698 L0/2-  Ki6 9cz- 98 L8l Ui 1'es 1261 INJINIONVNI
zege, 90801 69 966l p'eg 92  98%  Z0eL  THPE 06l 086  09F €696 L0 MI6-  9€e 98- 8L- e 1'es-  16l- 1v8019 30708
oeeL- L8 L8 0 0'bL- €9k Lee- €18 696 0'89L- 808~  005- 899  9U  L6e-  ¥9- 6B I2- 865 o9 Le- SNOISSIINO 13 SHNIHY3
Gegle- V996 618 £09 6' ol Lul- gy £'99 viey-  0899-  1'IES- 9'09S-  6'68E-  0%Ov-  0'82-  92- 62 G'I96L- 696 0t SoU SjUBBSSHSaAUl SaANY
£0- 20- 1= 00 0’0 62- 00 0’ 00 00 00 s Lo-  90- 1 00 00 00 0 0 0 (s1U) s[inajeriod ap sjusWESSSAAU|
ogeel 960G gLpL  0'€¥e  pes-  99%C  6LL 1986 98  ¥'Sh- 69k LSk 6/ 602 69- K8l K 1l ‘9 S8LL 2’89l (s1u) SjoeuIp SjUBUIBSS|ISEAU]
golgL- O0€VS 8266 L0 g'ep-  G96F  ZS  p'GE0) 6866 8'05-  9%ey-  Lleb- 991z 9%6kk-  8'60r-  6%6- S 82L- 998 k- 8'%sL 1108 saigioueuly suonesado,p sajdwod
S 244 6'ey 00 00 00 00 0'0 00 00 00 00 00 00 0] 00 00 00 Sy A4 g'ey (s1ou) sgnud
Zecez  VHOL O ghoL 1 g9 68 00 0’0 00 00 00 00 0' 6' e 19 L% 6L 0'6ele 0% 0% (s1ou) so1qnd
Leer 9L sshk Ly g'e9 68 00 0 00 0 00 00 0' 6' 92 19 L9 6L gegle g6y 8k endea ap ajduio)
6180) 9889  gBe,  8uvb g0z 6982  Zs  p'ee0)  6'886 9'008-  9Bep-  Lleh- 9hee  LEH- TL0h- TS TUE 6~ 691 002 6'9vE S3HIIONYNI SNOLLYHIO.d L3 TVLIdYD 30 ILdNOD
9o V'9Sk [T Sk el o 9ol 901 L€~ Ko 11e- 89 v'ee 8% S0y Gl L8 g8 £9 'L oland
9z- Ve A7 %S Lss  Vey ees- LSp- 8%e-  9%%L-  [1- 6%€9-  g0e- Y- gL- L) L1 3 6L 0L g'eL onud
oogr  O0€SL g0 g8y pu9r  8SH Z8y-  K'ee-  Z'z- €90k g16-  066-  v€L-  09F  bH- g 29t '6e zeol €08 608 SjUBIN0I SHB)SULI) S3P 3PIOS
9glgye- 698%2€- 6/862- ¥'99G- G'lg- 896C-  9E0e- 9'880c- 696y L- 8YIL-  Ofw-  L'988- €G- §9- G- 29-  29- 19- epl- L'epl- 6061 - son1Id aInaligIXe liap JIgjul JUop
¢le-  SHSE- voor-  v'e-  gu- 8- e 14- ge-  g26-  €00k-  6%8h- g6vl-  €02k- ¥¥El-  99-  §S- gg- LY - pseL- anbyqnd einaligixe sjop JRIgIul JUop
Vs6py- LBV L1006 8'€9S-  g0/g- 6'16C-  L€g- LT0- LL6WL- £008- O¥E8-  ¥'E0S- 088-  v08- Se8y-  92h-  GH-  pH- L2 Lolg-  8'€se- SIUBWIBSSHSOAUI S3P SnuakeY
ZeL-  O€Sh- GToL-  1'9e-  gge-  v'88-  gh- 1'96-  9'%9-  g6-  gO0b-  gl-  ghe-  0Se-  Lu- 9% 4 Y 0'L 1'6 1oL SBlIe[es Sep UopesUNLISY
goop - M08EV- Zh9Le- 6%665- p'sog- E0ME-  6uELT- 898LT- €196 )L- G608- SMB- 90IS- €GI6-  p'TE8- 20§-  08-  LL- K- L'50z-  9‘l0g-  L'ele- SNUaNa! S3p douefeg
Usop - ELE-  g'9ge- @6l pyLe- L'9Se- T%-  €le-  LSL-  6'ey- g §L- 8le-  €9e-  L1e- €0- 20 £0 Lsi- Ll 29%- SB0UBINSSE SaljNe Jo SHodsue/ Seiny
vorg- COBLL  pTest- g6ee-  gosy- €0/8-  L9sS-  690S-  806Y- €2lg-  S§SGe- 0Lk v'698-  SeWp-  1'98e-  pp- 9% 0'¢- L'92L- veel- Slie- sanud seoines sainy
e '€ 652 L6l 91 60~ 02~ 9- §- 6l 8s- 2l ' 1'g 67 08l 69l eyl ! Al 601 S[IoYO SIS
0%eg- F¥9e-  O'vez-  e'8L-  yeL- L9 T3 ve- ge-  gevk-  Opk-  8L0L- €S- L€ L'9-  g8k-  G6l-  ST-  28- Fok- 19- sinofes jo sabefop
geeoL- EHB-  Zh9L-  98IZ-  96ph- LYOL-  Kove-  6002-  86vh-  9%9L-  KSph-  /'82h- v6LL-  @8h-  8€8-  Lle-  €%2-  9€e-  Sepe-  9%2-  9'002- B0UBINSSE 19 J8L
1uoq
Ovbee- 9992€- Z'GeBT- 1268-  |‘By6- €6S8- 9B - L'veL-  0'199-  1'/9S- I8KS- GEMp- GOThL- TUE9- peep-  0'9- €26~ SPE-  LP8E-  97E-  SEeh- S30IAIAS SIP dUElE]
Ge9g- 9LM97- 6'9S6€- 0'989-  0'05- G€0S-  €0L4- 8BHL- 9'PE8-  09I8- 9%L-  oTHI- 6T0L- 9889- 6HIS-  C90L- ¥T6-  66L-  M8KOL- 2YICh- 8E8EL- suofeyodu|
oteppl  SPIPCL L1606 2T8LL 2199+ LUSHL  L'o6ey €898  G6eve L'99+€ 8/82 ©0SHZ 069LE  0'€0SZ LEI8L 828 €29 9°0L 8661 6091 8697 | suopepodxg
‘uze  6918L  g'seLs 8601 g09K ) CPS9  gSeer  S'895T  66G L L0S€C 276l 2905k L'9ELZ  b'Ei8 L SU0EL b€z  Kse-  £- L's8  L9pk  0'98 ANdL3IX8 82I8LUWIOD NP 3P|OS
Zewy 862 e'8GL-  e0sg-  1p. 9666~ 626-  g'68e-  9'199- 898  ¥299 168y 608 999 @GS g'Gz- €8y~  LMh-  GUEL-  gbE-  SOYS- INVHN09 3LdINOD NA 3aT0S
(e)oo0z (e)S002  +00z (e) 9002 (B)S00Z %00z (e)900z (B)S00Z +00Z  (8)9002 (B)S00Z %00z ()900z (8)S002 +002  (B)900z (B)S00Z  #00Z () 9002 (B)S002  #00%
JVINTD TVLOL peyo| aleliorenb3 sguing) uogen obuo) aurealjesua) anbignday unoJewe)

OVINID el 8p siel3 sap sjuawaied sep sauejeq : 6 heajqel

(¥404 ap spieljjiw us)

89



©
S
S
N
©
>
C
c
@
o
a
a
T
o
O
<
|
m

2. Dette publique extérieure

L’encours global de la dette publique
extérieure des Etats de la CEMAC a reculé
de 26,4 %, se chiffrant a 7 367,6 milliards
en 2006 (44,2 % du PIB), contre 10 013,7
milliards en 2005 (60,1 % du PIB), confir-
mant le trend baissier du niveau d’endet-
tement de la plupart des pays de la Com-
munauté depuis 2002. De maniere
générale, I'amélioration des comptes
publics et extérieurs dans la majorité
des pays pétroliers de la Sous-région,
conjuguée au programme d’allegement
de la dette, a contribué a I’évolution
encourageante des ratios d’endettement.

Au Cameroun, le stock de la dette
s’est réduit de 68,9 % pour se situer a
1 004,9 milliards en 2006 (10,4 % du
PIB). Cette évolution découle principale-
ment de l'effet de I'accession du pays au
point d’achévement de l'initiative PPTE et
de son admission a I'lnitiative d’Allége-
ment de la Dette Multilatérale (IADM) en
avril 2006. Toutefois, le service de la
dette s’est fortement accru, a 2 369,9
milliards en 2006, contre 384,5 milliards
en 2005, soit 129,3 % de recettes bud-
gétaires et 122,3 % des exportations.
Cette forte augmentation est due a
I'imputation, au cours de I'année 2006,
des amortissements cumulés liés aux
échéances annulées (2 139 milliards).

En République Centrafricaine,
I’encours de la dette s’est allégé de
7,7 % pour s’établir a 630,1 milliards en
2006 (77 % du PIB), en liaison avec les
remises de dette des groupes de la BAD
et de la Banque Mondiale obtenues au
cours de I'année 2006. Bien que les
comptes extérieurs et publics se soient
consolidés, I'alourdissement d’un tiers
du service de la dette a 23,3 milliards,
a entrainé la dégradation du ratio d’en-
dettement par rapport aux exportations
a 21,2 % et aux recettes budgétaires
a 31,7 %.

Au Congo, le stock de la dette a
régresseé de 7 % pour s’élever a 3 265,5

90

milliards en 2006 (84,4 % du PIB). De
méme, s'agissant du service de la dette
(451,2 milliards), le ratio par rapport aux
recettes budgétaires s'est replié de 33 %
en 2005 a 23,5 % en 2006, et celui
relatif aux exportations a reculé de
16,7 % a 14,2 %. Cette situation favora-
ble s’explique principalement par les
réaménagements d’'un montant équiva-
lant a 140,3 milliards, obtenus au titre
des échéances courantes et des arriérés
de la dette extérieure apres la signature
du programme au titre de la FRPC,
'accés au Point de Décision en mars
2006 et le passage au Club de Paris 16
décembre 2006.

Au Gabon, I'encours de la dette a
diminué de 10,2 % pour se fixer a 1 474,2
milliards en 2006 (28,8 % du PIB). Paral-
lelement, 'amélioration globale des finan-
ces publiques et des comptes extérieurs
a induit une baisse du ratio du service de
la dette sur les exportations de biens et
services a 10,3 % en 2006, contre
11,1 % en 2005, ainsi que celle du ratio
d’endettement comparé aux recettes
budgétaires a 20,5 %, contre 22,3 % un
an plus tot.

En Guinée Equatoriale, le stock de la
dette extérieure s’'est replié de 16,2 %
pour s’établir a 84,7 milliards en 2006
(1,9 % du PIB). Grace a I'évolution favo-
rable des exportations et des ressources
budgétaires, le ratio des exportations
sur les recettes budgétaires de I'Etat est
ressorti a 1,5 % en 2006, contre 0,7 % en
2005. Les allégements des dettes
italienne et espagnole ont également
contribué a cette évolution.

Au Tchad, le stock de la dette a
progressé de 6,1 % pour atteindre
908,2 milliards en 2006 (27 % du PIB).
Parallélement, le service de la dette
s’est aggravé de 46,7 % pour s’établir
a 27,3 milliards, bien que représentant
respectivement un ratio d’endettement
négligeable de 1,5 % des exportations
et de 4,8 % des recettes budgétaires.
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Graphique 9 : Taux d'endettement public extérieur (en % du PIB)
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Graphique 10 : Ratio du service de la dette (en % des exportations)

130,0 % T07%
110,0 % +06%
90,0 % +05%
70,0 % +04%
50,0 % +03%
30,0 % +02%
10,0 % +01%
-10,0% 2002 2003 2004 2005 2006 =+ 0,0%
—&— CAMEROUN —— CENTRAFRIQUE CONGO —»—GABON —e—TCHAD —+—CEMAC —¥— GUINEE EQUATORIALE (axe de droite)
9 Graphique 11 : Ratio du service de la dette (en % des recettes budgétaires)
o
1Y
g 140,0 % 1 T20%
C
c 118%
o 120,0 %
+ T+16%
8_ 100,0 % - 149
a
[} o +12%
m 80,0 %
| +1.0%
o 600% - losw
E 40,0 % A +0,6%
m 104%
20,0 % A
+02%
0,0 % T T T T 0,0 %
2002 2003 2004 2005 2006
== CAMEROUN ==l CENTRAFRIQUE CONGO === GABON ===@==TCHAD ===f==CEMAC === GUINEE EQUATORIALE (axe de droite)

92




Encadré n° 2 : « Point sur I'Initiative PPTE en faveur des pays

membres de la CEMAC »

Le principal objectif de I'Initiative en faveur des Pays Pauvres tres Endettés
(Initiative PPTE) est d'apporter une solution au surendettement des pays
éligibles, en éliminant une bonne partie de leur dette dans un délai raisonnable
pour la rendre soutenable et leur permettre ainsi de sortir du cycle de
rééchelonnements. Le cadre de I'Initiative offre également aux PPTE un moyen
d'utiliser les ressources dégagées par la diminution du service de la dette
pour financer des dépenses de lutte contre la pauvreté.

Quatre pays membres de la CEMAC sont éligibles a ce programme. Le
Cameroun a atteint le Point de Décision de I'Initiative PPTE en octobre 2000 et
le Point d’Achevement en mai 2006. Le Tchad a atteint le Point de Décision de
I'Initiative PPTE en janvier 2001 et le Congo en mars 2006. Le Tchad et le
Congo ont engagé, avec le soutien de la communauté internationale, des
réformes économiques qui devraient leur permettre d'atteindre le Point
d’Achevement de cette facilité au courant de I'année 2007. La République
Centrafricaine pourrait aspirer au bénéfice du Point de Décision de I'Initiative
PPTE au courant de I'année 2007.

Quant au Gabon et a la Guinée Equatoriale, ils font partie des pays a
revenu intermédiaire et, par conséquent, ne sont pas éligibles a I'Initiative
PPTE.

La situation des pays éligibles se présente comme suit :
A. Cameroun

Le Cameroun poursuit avec satisfaction la mise en ceuvre des différentes
stratégies de réduction de la pauvreté, développées dans son Document de
Stratégies de Réduction de la Pauvreté (DSRP). A ce titre, il a atteint le Point de
Décision de I'Initiative PPTE en octobre 2000 et le Point d’Achevement en
mai 2006, a la faveur d’'une gestion macroéconomique jugée globalement
satisfaisante. Cette derniére étape est synonyme d’une importante réduction de
la dette extérieure évaluée a 1,267 milliard de dollars.

B. République Centrafricaine

En République Centrafricaine, les Autorités ont négocié avec le FMI, en
novembre 2005, un 2éme programme post-conflit. Ce programme qui a
couvert 'année 2006, devait renforcer la gestion des finances publiques et la
gouvernance de maniere générale. Avec la mise en place en décembre 2006
d’'un programme triennal soutenu par la FRPC, le pays pourrait atteindre le Point
de Décision de I'Initiative PPTE au courant de I'année 2007. Pour ce faire, les
Autorités doivent respecter I'exécution des mesures préalables prévues
dans le programme dont I'objectif principal est de renforcer la gestion
macroéconomique. Dans cette perspective, des ateliers ont été organisés,
avec l'assistance du PNUD, sur toute I'étendue du territoire, afin de susciter une
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large participation dans la définition des stratégies sectorielles de réduction
de la pauvreté. Ces stratégies touchent, en particulier, les domaines de
I'éducation, de la santé, des infrastructures et de la sécurité alimentaire. En outre,
les Autorités centrafricaines envisagent, en collaboration avec la Banque
Mondiale, de mettre en place un mécanisme de suivi et d'évaluation de ce
processus, lequel a permis de finaliser I'élaboration d'un DSRP au cours de
I'année 2006.

C. Congo

Le Congo a atteint le Point de Décision de I'Initiative PPTE en mars 2006, grace
aux bonnes performances enregistrées dans I'exécution de son programme
financier appuyé par la FRPC. La pérennisation de ces performances,
conjuguée avec la finalisation du DSRP, lui permettrait d’accéder dans un court
délai au Point d’Achevement.

D.Tchad

Le Tchad a été admis au Point de Décision de I'Initiative PPTE en janvier 2001
mais la suspension de son programme triennal avec les Institutions de Bretton
Woods ne lui a permis d’accéder au Point d’Achevement. Pour y arriver, le pays
doit au préalable normaliser ses relations avec la communauté financiere
internationale et relancer I'exécution de son programme.
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Encadré n° 3 : « Point sur I'Initiative d’Allégement de la Dette

Multilatérale (IADM) en faveur des pays membres de la CEMAC »

En juin 2005, le Groupe des 8 plus grands pays industrialisés (G-8) a
proposé que trois institutions multilatérales — le FMI, I'Association Internatio-
nale de Développement (IDA) de la Banque mondiale et le Fonds Africain de
Développement (FAD) — annulent la totalité de leurs créances sur les pays qui
ont atteint ou vont atteindre le point d'achevement au titre de l'initiative
renforcée en faveur des pays pauvres tres endettés (Initiative PPTE) menée
conjointement par le FMI et la Banque mondiale. L'initiative PPTE repose sur une
action concertée des organisations multilatérales et des Etats pour ramener &
un niveau supportable I'endettement externe des pays pauvres les plus
endettés. L'|ADM va plus loin en offrant I'annulation totale de la dette de ces pays
afin de libérer davantage de ressources pour les aider a atteindre les OMD. A
la différence de l'initiative PPTE, I'lTADM n'envisage pas |'annulation en
parallele des créances bilatérales publiques ou privées, ni des créances
d'autres institutions multilatérales telles que le FMI, I'lDA et le FAD.
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Bien que I'lADM soit une initiative commune de plusieurs institutions
financieres internationales, la décision d'alléger la dette releve de la seule
responsabilité de chaque institution, et le champ et les modalités d'application
peuvent varier de l'une a l'autre.

Dans la CEMAC, le Cameroun a commencé a bénéficier de I'lADM dés
son admission, en mai 2006, au Point d’Achévement de I'lPPTE. L'annulation de
dette la plus importante était accordée par le FMI pour un montant de
173 260 000 de DTS. Pour les autres pays éligibles a I'Initiative PPTE, ils
doivent poursuivre I'exécution des réformes macroéconomiques et structurelles
requises comme préalables a leur accession au Point de Décision et/ou au Point
d’Achevement et, par conséquent, a I'lADM.

3. Compétitivité extérieure d’'un gain de positions concurrentielles
sur le front des exportations (0,9 %).

En 2006, la position compétitive des

pays de la CEMAC s’est de nouveau
dégradée, aprés une stabilisation en
2005. En effet, I'indice du taux de
change effectif réel composite (TCER) %
s'est apprécié de 2,3 % en 2006,
contre une stagnation (0,3 %) en 2005 et
un accroissement de 2,1 % en 2004.
Cette évolution résulte de I'effet combiné
d’une perte de positions compétitives
sur le front des importations (- 3,4 %) et

Les contre-performances au niveau
des importations ont pour origine la
persistance des tensions inflationnistes
en 2006. En effet, en glissement annuel,
le taux d’inflation de la CEMAC s’est situé
a 3,3 % a fin décembre 2006, contre
2.5 % a fin décembre 2005, entrainant un
différentiel d’inflation® défavorable
vis-a-vis notamment des Etats-Unis (2,5 %),
de 'TUEMOA (1,6 %) et de la Zone Euro

2 Une variation positive correspond a une appréciation du taux de change effectif réel et traduit une perte de compétitivité.
24 | e différentiel d’inflation est dit défavorable si la progression des prix est plus forte dans la CEMAC que dans les pays partenaires.



©
o
S
«
©
>
C
c
®
o}
a
a
T
o
Q
<
w
m

(1,9 %, dont 1,5 % pour la France). Par apres un recul de 13,1 % en 2004. Les
ailleurs, le Nigeria, un des fournisseurs autres pays partenaires ou concurrents
importants de biens de consommation ayant enregistré en 2006 une apprécia-
de la Communauté, a vu son taux  tion de leur monnaie sont la Russie
d’inflation revenir de 17,8 % en 2005 a (3,1 %), la Chine (1,9 %), la Malaisie

8,3 % en 2005. (2,4 %) et I'Indonésie (4,9 %).

En revanche, au niveau des exporta- Les pertes de positions concurren-
tions, la stabilite du dollar americain et jg|ies se sont situées par pays & 0,5 %
I'appréciation de la plupart des mon- au Cameroun, 4,5 % en République
naies des pays concurrents ont permis Centrafricaine, 1,6 % au Congo, 1,2 % au
de conserver des positions concurrentielles Gabon, 1,9 % en Guinée Equatoriale et
avec une dépréciation de 0,9 % du TCER 5.6 % E;U ’Tchad. Au total, les marges de

des exportations et de limiter 'ampleur de compétitivité cumulées * de I'ensemble

la dégradation de la compétitivité . . . .
extérieure ®. En effet, le dollar américain de la Communauté depuis a dévaluation
' ’ ’ se sont établies a 9,7 % en 2006,

ie de facturation de la plupart d
monnaie de facturation dela plupartdes - © 1 00" o005 115 % en 2004

produits d’exportation de la Sous-région, _
et 13,3 % en 2003. Cette persistance de

apres trois années consécutives de S : -
baisse, s'est stabilisé autour de 526 I'érosion des gains de positions concur-

francs CFA en 2005. et il s’est établi en rentielles issus de la dévaluation est
moyenne & 522,4 francs en 2006. Le real ~ Observée dans la plupart des pays, et
brésilien a progressé de 9,9 % contre  S‘avere plus accentuée au Congo (4,6 %

16,6 % en 2005, aprés une dépréciation ~ €n 2006 contre 30,3 % en 1994), au
de 4,6 % en 2004 réduisant ainsi  Tchad (2,8 % en 2006 contre 22,3 % en

la compétitivité de ce pays sur les  1994), et en Guinée Equatoriale (- 17,2 %
marchés du bois, de I'aluminium et du contre 20,9 % en 1994) a cause des
café. Le Nigeria a vu le Naira s’accroitre tensions inflationnistes enregistrées au
de 1,4 % en 2006, contre 1 % en 2005 cours des dernieres années.

% |a compétitivité extérieure de la CEMAC est évaluée hors secteur pétrolier en raison du poids important du pétrole dans les
exportations (prés de 75,5 % en moyenne sur la période 1994-2006) et du fait que cette activité, a forte intensité capitalistique, est
entierement off-shore (avec effets de diffusion en grande partie limités uniquement aux ressources publiques qui en sont tirées et des
marges de manceuvre faibles pour accroitre la compétitivité de ce secteur). Linfluence de I'exploitation pétroliére sur l'indicateur de
compétitivité extérieure ainsi calculé est implicite et s’apprécie par le biais des évolutions des prix domestiques ; les tensions inflation-
nistes étant dans certains cas alimentées par I'expansion de la demande intérieure a la suite de la mise en ceuvre d’'importants
projets pétroliers (cas du pipeline Doba-Kribi entre 2001 et 2003) ou de I'afflux de ressources budgétaires d’origine pétroliére (cas de
la Guinée Equatoriale depuis I'année 2000). Sur cette base, une dégradation de la compétitivité extérieure de la CEMAC peut étre
enregistrée dans un contexte d’amélioration des termes de I'échange globaux, comme c’est le cas en 2002, en 2003, en 2004
et en 2006.

% | es marges de compétitivité cumulées depuis la dévaluation correspondent au reliquat des gains de compétitivité enregistrés a la
suite du changement de parité intervenu le 12 janvier 1994. Elles permettent de comparer les positions compétitives actuelles des pays
a leur situation initiale de 1993.
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Graphique 12 : Variation en % des taux de change des principales devises

par rapport au Franc CFA (cotation au certain)
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Graphique 14 : Evolution du taux de change effectif réel (TCER)
des pays de la CEMAC (base 100 : 1993)
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Principaux partenaires commerciaux
du Cameroun (fournisseurs) en 2006

Principales exportations (FOB)
du Cameroun (en % - 2006)

France
Autres 23%
27%

Cote d'ivoire
3%
Nigeria
Pays Bas 13%

3%

Italie
3%
Chine
9%

A\IemagneB ’

9 resi

4% 4%| USA Belgique
5% 6%

Divers,
16 %

Caoutchouc naturel
2%

Banane
2%

Aluminium

Pétrole brut
49%

Bois.
14 %

3%  Café
20, Cacao
7%

Principaux partenaires commerciaux
de la République Centrafricaine
(fournisseurs) en 2006

Principales exportations (FOB) de la
République Centrafricaine
(en % -2006)
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Principaux partenaires commerciaux
du Congo (fournisseurs) en 2006

Principales exportations (FOB)
du Congo (en % - 2006)
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Principaux partenaires commerciaux
du Gabon (fournisseurs) en 2006

Principales exportations (FOB)
du Gabon (en % - 2006)
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Principaux partenaires commerciaux
de la Guinée Equatoriale
(fournisseurs) en 2006

Principales exportations (FOB)
de la Guinée Equatoriale
(en % -2006)
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TITRE Il :

Monnaie, Crédit, Systeme
Bancaire et Financier



CHAPITRE |

POLITIQUE MONETAIRE

A. FORMULATION DE LA POLITIQUE MONETAIRE

1. Cadre institutionnel

La Convention régissant I'Union Moné-
taire de I'Afrique Centrale’ (UMAC) et
les Statuts de la BEAC conférent a
I'Institut d’Emission commun les pou-
voirs de formulation et de mise en ceuvre
de la politique monétaire dans le cadre
général des dispositions de la Zone
Franc.

En effet, le régime de change des six
pays de la Communauté Economique et
Monétaire de I'Afrique Centrale repose
sur quatre principes de base :

- une parité fixe entre le franc CFA
(franc de la Coopération Financiere
en Afrique Centrale) et I'euro ?;

- une convertibilit¢ du franc CFA
garantie par la France ;

- une liberté totale des transferts
entre les pays de la Zone Franc ;

- etlamise en commun des réserves
de change.

Conformément a ces principes de
base, la gestion monétaire tient compte,
en particulier, des dispositions relatives
au fonctionnement du Compte d'Opéra-
tions. Ainsi, si le Compte d’'Opérations est
débiteur pendant trois mois consécutifs
ou si le rapport entre le montant moyen
des avoirs extérieurs de la Banque et le
montant moyen de ses engagements a
vue est demeuré, au cours de trois mois
consécutifs, égal ou inférieur a 20 %, les
dispositions ci-aprés entrent en vigueur
de plein droit :

a- les objectifs de refinancement sont
reduits :

- de 20 % dans les pays dont la
situation fait apparaitre une position
débitrice en Compte d'Opérations ;

- de 10 % dans les pays dont la
situation fait apparaitre une position
créditrice en Compte d'Opérations
d'un montant inférieur a 15 % de la
circulation fiduciaire rapportée a
cette méme situation (article 11
des Statuts).

' La Convention régissant 'UMAC est entrée en vigueur le 25 juin 1999 lors de la Conférence des Chefs d’Etat et de Gouvernement
de la CEMAC a Malabo. Les nouveaux Statuts de la BEAC sont, quant a eux, entrés en vigueur le 14 décembre 1999.
2 Depuis le 1er janvier 1999, la parité est de 655,957 Francs CFA pour 1 euro.
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b- le Conseil d'Administration est
immédiatement convoqué pour
délibérer sur les mesures de
redressement appropriées a
mettre en ceuvre dans les Etats a
position débitrice.

Par ailleurs, l'article 18 des Statuts
indigue que le montant total des
concours consentis par la Banque a un
Etat membre de la CEMAC ne peut
dépasser un montant égal a 20 %
des recettes budgétaires ordinaires
fongibles d'origine nationale constatées
au cours de l'exercice écoulé.

Dans ce cadre, le Conseil d'Adminis-
tration de la BEAC fixe, pour chaque Etat
membre, les objectifs d'avoirs extérieurs
nets, de croissance des crédits a I'éco-
nomie et de la masse monétaire (M2),
assortis d’'objectifs de refinancement a
respecter en cohérence avec les évolu-
tions prévisibles en matiére de croissan-
ce économique, d'équilibre extérieur,
d’inflation et de finances publiques.

2. Stratégie et orientation de la
politique monétaire

En vertu de 'article 1er de ses Statuts,
I'objectif prioritaire de la politique moné-
taire de la BEAC est d’assurer la stabilité
monétaire. De facon opérationnelle, cet
objectif signifie un taux de couverture
extérieure de la monnaie d’au moins
20 % et une faible progression du niveau

général des prix, la norme communautaire
étant fixée a 3 % au maximum.

A cette fin, la BEAC suit I'évolution
des agrégats monétaires et de crédit au
regard des objectifs arrétés dans le cadre
des exercices annuels de programmation
monétaire. Cependant, ces cibles ne
constituent pas les seules références
auxquelles est directement asservie la
gestion des taux d’intérét. En effet, la
BEAC, comme la plupart des banques
centrales, pour formuler son diagnostic
et décider de l'orientation monétaire a
mener, recourt & une large gamme d'’in-
dicateurs économiques et financiers dont
le taux de couverture extérieure de la
monnaie constitue la variable centrale.

Depuis l'instauration du marché
monétaire en juillet 1994, I'action de poli-
tique monétaire de la BEAC s’exerce sur
la liquidité bancaire, a travers le refinan-
cement (Objectif de refinancement et
taux d'intérét) et les réserves obligatoires.

Au cours de I'année 2006, la politique
monétaire commune a été mise en ceuvre
dans un contexte extérieur marqué d’'une
part, par un raffermissement de la
croissance économique mondiale, et
d’autre part, par une poursuite du resser-
rement des conditions monétaires. Au
plan interne, I'activité économique a
accusé un ralentissement, de méme
qgue les besoins de refinancement du
systeme bancaire ont régresseé.
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Encadré n° 4 : Objectifs et instruments de la politique monétaire

de la BEAC

A. Objectifs de politique monétaire

Conformément a l'article 1er de ses Statuts, I'objectif final de la politique
monétaire de la BEAC est de garantir la stabilité monétaire. Sans préjudice
de cet objectif, la BEAC apporte son soutien aux politiques économiques
générales élaborées par les Etats membres. Pour la BEAC, dont la monnaie est
rattachée a I'Euro par une parité fixe, 'objectif de stabilité monétaire signifie un
taux d'inflation faible et un taux de couverture extérieure de la monnaie suffisant
(le seuil statutaire minimal est de 20 %).

Pour évaluer les risques pesant sur la stabilité monétaire et décider d’une
action, la BEAC suit étroitement I’évolution des agrégats monétaires (taux de
croissance de la masse monétaire et des crédits a I'’économie). Elle affine
son analyse en examinant la dynamique d’une large gamme d’indicateurs
économiques et financiers.

B. Les instruments de la politique monétaire

Depuis I'instauration du marché monétaire le 1° juillet 1994, la BEAC
utilise des instruments indirects pour ses interventions. Ce mode d’action qui
repose sur un contréle de la liquidité bancaire, s’exerce a travers la politique
de refinancement (action sur l'offre de monnaie centrale) complétée par
I'imposition des réserves obligatoires (action sur la demande de monnaie
centrale).

1. La politique de refinancement

La politique de refinancement constitue le principal mode d’intervention de
la BEAC. Mise en ceuvre sous forme d’avances sur titres, elle revét deux formes :
une action par les quantités (objectif de refinancement) et/ou une action par les
taux d'intérét dans le cadre du marché monétaire sous-régional.

En ce qui concerne I'action par les quantités, la BEAC s’appuie sur
I'exercice de la programmation monétaire pour arréter les objectifs de croissance
des agrégats monétaires et de refinancement compatibles avec la réalisation
des objectifs finals de la politique monétaire.

En effet, dans le cadre des accords de mobilisation, la BEAC distingue
parmi les titres de créances inscrits a I'actif des établissements de crédit, ceux
qui peuvent servir de supports a ses concours. Elle arréte ainsi, de facon
trimestrielle, un objectif de refinancement qui représente la limite maximale des
avances gu’elle est disposée a accorder aux établissements éligibles au niveau 2
du marché monétaire. Cet objectif peut étre dépassé si le taux de couverture
de la monnaie est satisfaisant et s'’il existe des facultés d’avances disponibles
recensées au niveau des établissements de crédit. A cet effet, il est prévu un
mécanisme d’interventions ponctuelles assorti de conditions de taux spéciales.
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En revanche, cet objectif devient un plafond rigide si le pays est en programme
avec le FMI ou si le taux de couverture extérieure de la monnaie se dégrade
profondément en se situant en deca de 20 %.

L'action par les taux d’intérét s’inscrit dans le cadre de la nouvelle
politique des taux de la Banqgue. Ainsi, les avances sont accordées a un
taux d’intérét (TIAQ)? fixé par le Gouverneur, par délégation du Conseil
d’Administration, suivant les objectifs de la politique monétaire.

Par ailleurs, la BEAC ponctionne de la liquidité, par le biais des appels
d’offres négatifs, a un taux d’intérét (TISP)* fixé par le Gouverneur.

2. La politique des réserves obligatoires

L'article 20 des statuts de la BEAC prévoit que le Conseil d’Administration
peut prendre toutes les dispositions pour imposer aux établissements de
crédit la constitution des réserves obligatoires. Le recours aux réserves
obligatoires vise a « mettre en banque » le systéme bancaire, c’est-a-dire a le
contraindre au refinancement lorsque les facteurs autonomes de la liquidité
bancaire engendrent un excédent de monnaie centrale pour les établisse-
ments de crédit. Ainsi, les réserves obligatoires, par leur action structurelle, sont
un complément a la politique du refinancement.
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3 TIAO signifie Taux d’Intérét des Appels d'Offres. Il constitue le principal taux directeur de la BEAC.
* TISP signifie Taux d’Intérét sur les Placements.
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Encadré n° 5 : Politique des taux d’intérét de la BEAC

Dans le cadre de la nouvelle politique des taux d’intérét mise en place
depuis 1990, la gestion des taux est plus dynamique et plus souple, le marcheé
monétaire sous-régional constituant a cet égard le cadre approprié pour
conduire la politiqgue monétaire commune.

La structure des taux d’'intérét sur le marché monétaire de la CEMAC est la
suivante :

A.Taux du marché interbancaire (Niveau 1 du marché monétaire)

Les taux du marché interbancaire sont totalement libres et sont déterminés
par la loi de l'offre et de la demande, sans intervention de la BEAC.

B. Taux du compartiment des interventions de la BEAC (Niveau 2 du
marché monétaire)

1. Interventions en faveur des établissements de crédit
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1.1. Injections de liquidités
1.1.1. Sur le guichet A :

- Letaux d'intérét des appels d'offres (TIAQ) est fixé par le Gouverneur dans
le cadre des opérations sur appels d'offres "a la frangaise", en tenant compte
de la conjoncture tant interne qu'externe. |l constitue le principal taux
directeur de la Banque. Lorsqu'il résulte des forces du marché, le taux
d'intérét du marché interbancaire est un informateur des pouvoirs publics
sur la situation monétaire et un guide pour l'action conjoncturelle.
C'est la raison pour laguelle le colt de la monnaie centrale mise a la
disposition du systéme bancaire devrait, dans la mesure du possible, tenir
compte des taux pratiqués sur le compartiment interbancaire du marché
monétaire.

- Letaux d'intérét des prises en pension (TIPP) est égal au taux des appels
d'offres majoré de 1,5 a 3 points de base.

- Letaux de pénalité (TP) est supporté par les établissements de crédit en
cas de manguements graves a la réglementation bancaire, aux regles de
distribution du crédit et, a titre exceptionnel, dans I'hypothése d'un défaut
de papier éligible.

- Le taux d'intérét sur les interventions ponctuelles (TISIP) est inférieur au
taux de pénalité (TP) et supérieur ou égal au taux d'intérét sur les prises
en pension (TIPP).

- Letaux d'intérét sur les avances exceptionnelles garanties par la remise
des certificats de placement est égal au TIAO.
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1.1.2 Sur le guichet B :

- Le Guichet B est réservé au refinancement des crédits a moyen terme
destinés a I'investissement productif. En raison du caractere irrévocable
des crédits qui y sont mobilisés (la BEAC ne peut revenir sur les
conditions de taux, de durée ou de refinancement), il se caractérise par
une multitude de taux d'intérét.

1.2. Ponctions de liquidités

Le Taux d'Intérét sur les Placements (TISP) des établissements de crédit est
fixé par le Gouverneur dans le cadre des opérations sur appels d’offres
négatifs « a la francgaise » en prenant en compte I'évolution des facteurs tant
internes qu’externes de maniére a limiter les sorties de capitaux sans pour autant
créer une déprime au niveau des transactions interbancaires. Ce taux varie selon
les échéances (7, 28 et 84 jours).

2. Taux des avances aux Trésors Nationaux

Depuis le Conseil d’Administration du 18 novembre 1998, le Gouverneur
a le pouvoir de manipuler les taux des avances aux Trésors dans les mémes
conditions que les taux des avances aux établissements de crédit. On
distingue trois types de taux d'intérét sur les concours aux Etats :

- le taux des avances aux Trésors a l'intérieur des avances statutaires, qui
est égal au TIAO supporté par les banques ;

- le taux des avances en dépassement des plafonds statutaires (taux de
pénalité aux Trésors) ;

- le taux d'intérét applicable aux concours consolidés sur les Etats.
C. Conditions de banque

Depuis la réforme du 16 octobre 1990, la détermination des conditions de
banque a été libéralisée. Le Conseil d’Administration du 19 mars 1997 oblige
les établissements de crédit a publier leur taux de base bancaire et a afficher
leur baréme des conditions minimales et maximales applicables aux opérations
avec la clientéle. Le but de cette mesure est d’accroitre la concurrence bancaire
et I'efficience de l'intermédiation financiere. Ainsi, les taux d'intérét débiteurs et
créditeurs sont fixés librement par négociation entre les établissements
de crédit et leurs clients, en respectant les bornes constituées par le taux
créditeur minimum (TCM) et le taux débiteur maximum (TDM) qui relevent de
la compétence du Gouverneur.
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A partir du 1 janvier 1996, ces deux bornes sont déterminées de la
maniére suivante :

- le TCM, fixé par le Gouverneur, s’applique aux petits épargnants qui sont
définis comme étant les détenteurs des livrets d’'un montant inférieur ou
égal a 5 millions de Francs CFA ;

- le TDM, qui s’applique a tous les établissements de crédit éligibles
aux concours de la BEAC, est égal au taux de pénalité arrété par le
Gouverneur plus une marge fixe établie par le Conseil d’Administration du
24 novembre 1995.

Le Conseil d’Administration de la BEAC lors de sa séance du 19 mars 1997
a recommandé a la COBAC de veiller a I'affichage par les banques de leur
bareme des conditions minimales et maximales applicables aux opérations
avec la clientéle et d’appliquer les sanctions disciplinaires a I'’égard des
établissements de crédit en infraction.
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Encadré n° 6 : « Nouvelle politique de rémunération des dépots

publics par la BEAC »

Sur décision du Gouverneur n° 08/GR/2006 en date du 06 avril 2006, faisant
suite aux résolutions des Conseils d’Administration des 30 janvier et 27 mars
2006 et des Comités Ministériels des 31 janvier et 29 mars 2006, les dépobts
spéciaux des Organismes Publics ont été supprimés et remplacés par les
Placements Publics.

Les principes de base, les principales caractéristiques des nouveaux
produits de placement public et leur grille de rémunération sont fixés comme suit :

A. Principes de base

Dans le cadre de la nouvelle politique de rémunération des dépdts publics
par la BEAC, quatre principes ont été retenus :

- Traiter les Trésors et Comptables publics hors mécanisme du marché
monétaire en leur offrant les trois produits de placement que sont i) les
Fonds de réserve pour les Générations Futures, ii)les dépots au titre du
Mécanisme de stabilisation des recettes budgétaires et iii) les dépdts
Sspéciaux classiques ;

- Indexer la rémunération de ces dépobts publics sur le rendement du
Compte d’Opérations et établir une hiérarchie des taux servis en fonction
de la maturité de chaque produit (effet cascade), le TISPPO constituant
le taux « mere » a partir duquel tous les autres taux de rémunération
découlent. La formule du calcul du TSPPO est la suivante : TISPPO = TRCO
— X % ; ou TISPPO désigne le Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre
du Fonds de réserve pour les Générations Futures ; TRCO, le Taux de
Rendement des avoirs en Compte d’Opérations et X, la marge BEAC fixée
par le Gouverneur ;

- Servir des taux d’intérét sur les dépdts classiques quelle que soit la
position de I'Etat concerné au compte d’avances statutaires. Toutefois, le
taux d’intérét servi sur les dépodts spéciaux classiques est discriminé
suivant la position de I'Etat aux comptes d’avances statutaires, avec une
rémunération supérieure pour les Etats qui ne recourent pas aux avances
de la BEAC ;

- Déléguer au Gouverneur le pouvoir de manipulation des taux d’intérét a
servir sur les placements publics.
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B. Principales caractéristiques des produits

Les nouveaux produits de placement public sont caractérisés principalement
par :

1. Les Fonds de réserve pour les Générations Futures

La maturité minimale est de cing ans ;

La périodicité d’approvisionnement du compte est annuelle ;

Les intéréts sont calculés annuellement en fin de période et capitalisés.

2.Les dépots au titre du Mécanisme de stabilisation des recettes
budgétaires

- La maturité minimale est de six mois ;

La périodicité d’approvisionnement du compte est mensuelle ;

Les intéréts sont calculés semestriellement et reversés au compte courant
du Trésor.

3. Les dépots spéciaux classiques des Trésors et Comptables publics

- La maturité minimale est d’un mois ;

La périodicité d’approvisionnement du compte est décadaire ;

Les intéréts sont calculés mensuellement et reversés au compte courant
du Trésor.

C. Grille de rémunération des dépots publics et pénalités

La rémunération des dépodts publics est indexée sur le rendement du
Compte d’Opérations. Selon la maturité du placement, une hiérarchie des taux
d’intérét servis a été définie par la BEAC comme suit :

1. Les Fonds de réserve pour les Générations Futures

Le Taux d’Intérét Sur Placement Public au titre du Fonds de réserve pour les
Générations Futures (TISPPO) qui est égal au TRCO — X % est fixé pour une année.

En cas de retrait avant I'’échéance minimale de cing ans, la rémunération est
réduite rétroactivement de la maniére ci-aprés :

- 50 % si la maturité restant a courir pour atteindre I'échéance minimale est
d’au moins quatre ans ;
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- 40 % si la maturité restant a courir pour atteindre I'’échéance minimale est
d’au moins trois ans ;

- 30 % si la maturité restant a courir pour atteindre I'’échéance minimale est
d’au moins deux ans ;

- 15 % si la maturité restant a courir pour atteindre I'’échéance minimale est
d’au moins un an ;

2. Les dépéts au titre du Mécanisme de stabilisation des recettes budgétaires

Le Taux d’'Intérét Sur Placement Public au titre du Mécanisme de
stabilisation des recettes budgétaires est le TISPP1 qui dérive du TISPPO et est
€galement un taux annuel.

En cas de retrait avant 'échéance minimale, la rémunération est réduite de 30 %.

3. Les dépots spéciaux classiques

Deux cas sont a distinguer :

- L’Etat concerné ne recourt pas aux avances de la BEAC

Dans ce cas, le Taux d’Intérét Sur Placement Public a servir est le TISPP2,
dérivant toujours du TISPPO. Comme les précédents taux, le TISPP2 est aussi
fixé pour un an.

- L’Etat concerné recourt aux avances de la BEAC

Dans ce cas, le Taux d’'Intérét Sur Placement Public a servir est le TISPP3,
autre dérivé du TISPPO. C’est également un taux annuel.

En cas de retrait avant 'échéance minimale d’un mois, la rémunération est
réduite de 30 % ; et ceci quelle que soit la position de I'Etat concerné au
compte d’avances statutaires.

D. Mise en place des produits

Pour les Fonds de réserve pour les Générations Futures et le Mécanisme de
stabilisation des recettes budgétaires, la mise en place des produits intervient
a la signature d'une convention entre le Ministre en charge des Finances de
I'Etat concerné et le Gouverneur de la BEAC.

S’agissant des dépoéts spéciaux, la mise en place est faite apres un
échange de lettres entre I'Etat concerné représenté par le Directeur du Trésor
et la BEAC représenté par le Directeur National, précisant les conditions et les
modalités de fonctionnement.
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B. MISE EN CEUVRE DE LA

En 2006, la politique monétaire de la
BEAC a été axée principalement sur
la stabilité des prix et la promotion
d’une croissance économique saine et
soutenue dans les Etats membres.

1. Evolution des objectifs monétaires
et de crédit

Dans le cadre de I'exercice de
programmation monétaire, la Banque a
déterminé des objectifs monétaires
et de crédit pour la période allant de
janvier a décembre 2006. En comparai-
son au dernier trimestre 2005, les objec-
tifs de refinancement arrétés pour le
premier trimestre 2006 sont demeurés

POLITIQUE MONETAIRE

stables dans I'ensemble des pays de la
Sous-région et d'un montant global de
43,5 milliards. Pour le deuxiéme trimes-
tre, ces objectifs ont été relevés au Tchad
pour tenir compte des opérations de la
campagne cotonniére, et maintenus
inchangés dans les cing autres Etats,
passant ainsi a 58,5 milliards. Au troisiée-
me, comme au quatrieme trimestre, les
objectifs de refinancement sont demeu-
rés inchangés dans tous les FEtats, lais-
sant ainsi le niveau global de I'objectif a
58,5 milliards.

Les résultats de la programmation
monétaire au cours de I'exercice 2006
pour les six Etats de la CEMAC sont
présentés dans le tableau n° 11.

Tableau 11 : Evolution des objectifs monétaires et de crédit
au 31 décembre 2006

AGREGATS Cameroun

République  Congo Gabon
Centrafricaine

Guinée Tchad
Equatoriale

Objectifs de la Masse Monétaire 7,4%-94% 21%
(Variation en %)

~4,1% 40,7%-42,7% 245%-265% 43%-63% 344%-364%

Réalisations 9,1% -42% 484 % 17.2% 14,1 % 51,8%
Objectifs de Refinancement

(en millions de FCFA) 6000 8000 6000 8000 500 30000
Pointes d’utilisation de la période .

(en millions de FCFA) 370 1000 Néant Néant Néant 31000
Taux d’utilisation 6,2 % 12,5% 0% 0% 0% 108,3 %

Source : BEAC

Au Cameroun, la masse monétaire a
augmenté de 9,1 % contre 8,4 % initia-
lement projeté, en liaison avec I'accrois-
sement substantiel des avoirs extérieurs
nets (+ 106,9 %) et la majoration des
crédits a 'économie (2,3 %) qui ont com-

pensé le recul sensible des créances
nettes sur I'Etat (- 166,7 %).

En République Centrafricaine, la
masse monétaire s’est repliée de 4,2 %,
alors qu’elle était prévue en hausse
de 3,1 %. Cette baisse est lie a une
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régression des avoirs extérieurs nets
(- 23,5 %) qui a totalement annihilé
'impact de la progression des crédits a
I’économie (4,3 %) et des créances
nettes sur I'Etat (4,6 %).

Au Congo, la masse monétaire s’est
relevée de 48,4 % contrairement a une
hausse prévue de 41,7 %. Cette
augmentation reflete une progression
notable des avoirs extérieurs nets
(123,7 %), renforcée par un accroisse-
ment de 12 % des crédits a I'économie,
tandis que les créances nettes sur I'Etat
ont reculé considérablement (- 666,4%).

Au Gabon, la masse monétaire s’est
accrue de 17,2 % au lieu d'un relévement
de 25,5 % prévu initialement. Cette
augmentation s’explique principalement
par une progression des avoirs
extérieurs nets (32,2 %) et des crédits a
'économie (19,5 %) qui a atténué une
forte baisse (- 619,7 %) des créances
nettes sur I'Etat.

En Guinée Equatoriale, la masse
monétaire a enregistré une hausse de
14,1 %, pour une prévision de 3,3 %,
compte tenu de l'augmentation des
avoirs extérieurs nets (26,7 %) et des
crédits a I'économie (38 %), qui a été
toutefois tempérée par la diminution des
créances nettes sur I'Etat (- 31,8 %).

Au Tchad, la masse monétaire a plus
que doublé contre une projection de
35,4 %, sous I'effet essentiellement d’une
majoration des avoirs extérieurs nets
(236,9 %) et des crédits a I'économie
(5,3 %), et ce en dépit d'une chute
marquée des créances nettes sur I'Etat
(- 73 %).

2. Fixation des plafonds des
avances statutaires aux Etats

La capacité de tirage des Trésors
Nationaux aupres de la BEAC a aug-
menté de 23,9 % pour se hisser a 995,2
milliards a fin décembre 2006. Cette pro-
gression a pour origine un relevement
des recettes budgétaires des Etats,
notamment les recettes pétroliéres.

Parallelement, 'encours des avances
statutaires de la Banque Centrale aux
Trésors Nationaux a reculé de 28,2 %
pour s’établir a 373,9 milliards a fin
décembre 2006, en raison de la situation
financiére favorable dont bénéficient les
Trésors nationaux. Traduisant a la fois
I’accroissement des plafonds et la
baisse des tirages, les marges de tirages
des Trésors Nationaux ont sensiblement
progresseé, se situant a 621,3 milliards en
décembre 2006, contre 282,6 milliards un
an plus tot.

En outre, au cours de la période sous
revue, I'encours des crédits consolidés
a continué de diminuer légerement
(1,5 %) pour se fixer a 72,7 milliards en
décembre 2006. Cette évolution reflete le
désengagement progressif des Etats
vis-a-vis de I'Institut d’Emission. Cepen-
dant, certains pays ont accusé des arrié-
rés de remboursement (284 millions pour
la République Centrafricaine et 93
millions pour le Gabon).

Le tableau n° 12 retrace I'évolution
des objectifs de refinancement et de
leurs utilisations ainsi que des plafonds
d'avances aux Trésors Nationaux.
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3. Evolution des taux d’intervention
de la BEAC

La poursuite du ralentissement de
la croissance économique dans la Zone
d’Emission et le raffermissement des
réserves de change ont conduit la
Banque a desserrer ses taux d'interven-
tion, et ce malgré la tendance de dur
cissement graduel de la politique monétaire
au niveau mondial.

Ainsi, le Taux d'Intérét des Appels
d'Offres (TIAO) a été ramené de 5,50 %
a 5,25 % a compter du 3 mars 2006. Au
méme moment, le Taux d’Intérét des
Prises en Pension (TIPP) a été réduit de
7,25 % a 7 %. Cet assouplissement du
codt du loyer de I'argent vise a favoriser
la relance des investissements dans la
CEMAC.

Concernant les ponctions de liquidi-
tés effectuées dans le cadre des appels
d’offres négatifs, le Taux d’Intérét Sur les
Placements (TISP) a 7 jours a d’abord été
revu a la baisse a la méme date, revenant
de 1,60 % a 1,55 %, avant d’étre relevé
a 1,65 % le 11 décembre 2006. Ce mou-
vement erratique au cours de la période
sous revue a reflété le comportement du
colt du loyer de l'argent sur le marché
interbancaire de la Communauté.
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A l'instar du taux directeur (TIAO) sur
lequel il est aligné, le taux des avances
aux Trésors Nationaux a l'intérieur des
plafonds statutaires s’est replié de
5,50 % en décembre 2005 a 5,25 % en
décembre 2006.

Le Taux de Pénalité (TP) aux établis-
sements de crédit a aussi été revu a la
baisse, se réduisant de 15 % a 12 %. En
revanche, celui appliqué aux avances
consenties aux Trésors Nationaux en
dépassement des plafonds statutaires
est resté inchangé a 10 %.

Quant aux conditions de banque qui
sont libres & l'intérieur de deux bornes,
un signal a été de nouveau envoyé aux
établissements de crédit par la BEAC
relatif a sa volonté de rendre moins
colteux le loyer de I'argent dans la Zone
d’Emission. Ainsi, le Taux Débiteur Maxi-
mum (TDM) a été ramené de 17 % a
15 % ; quant au Taux Créditeur Minimum
(TCM), celui-ci est revenu de 4,75 % a
4,25 % dans le but de réduire les char-
ges des banques relatives a la collecte
de I'épargne et de les inciter a orienter les
ressources vers des emplois productifs.

Le comportement des différents taux
d’intervention de la Banque durant les
deux derniéres années est retracé dans
le tableau n° 13a.
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Encadré n° 7 : Modalités d’application des réserves obligatoires

Le 1° septembre 2001, le Gouverneur de la Banque des Etats de I'Afrique
Centrale, agissant par délégation du Conseil d'Administration, a décidé de
soumettre les banques de la CEMAC a la constitution des réserves
obligatoires.

Dans le cadre de la mise en ceuvre de cette mesure, les banques
commerciales agréées par la Commission Bancaire de I'Afrique Centrale sont
contraintes de conserver une partie des dépobts collectés aupres de leur
clientéle dans des comptes rémunérés dits "comptes de réserves obligatoires "
tenus par la BEAC.

Les établissements financiers et les institutions financieres publiques sont
exclus du champ d’application des réserves obligatoires, lequel ne concerne
que les banques qui collectent des dépbts et disposent d'un compte courant
aupres de I'Institut d'Emission.

A. CALCUL DES RESERVES OBLIGATOIRES
1. Assiette des réserves obligatoires
L'assiette des réserves obligatoires minimales comprend :

1.1. les dépobts a vue, a savoir les soldes créditeurs des comptes créditeurs
a vue (résidents et non-résidents)

1.2. les dépodts a terme et d'épargne, a savoir :

- les comptes de dépbts a régime spécial ;
- les comptes de dépbts a terme (résidents et non-résidents).

Les chiffres de dépbts a prendre en compte pour le calcul du niveau
réglementaire des réserves obligatoires sont ceux relatifs aux encours des
dépots aux dates des 10, 20 et 30 (ou 31) du mois de référence.

2. Coefficient des réserves obligatoires

Compte tenu des disparités constatées au niveau de la situation de liquidité dans
les différents Etats de la CEMAC, le Conseil d’Administration, réuni en sa séance
du Ter juillet 2002, a décidé l'instauration de types de coefficients de réserves
obligatoires différenciés aux banques en fonction de la situation de liquidité du pays
ou elles se trouvent. Les coefficients réguliers de réserves obligatoires seront
appliqués aux banques du Groupe | des Etats a situation de liquidité satisfaisante
tandis que des coefficients modérés seront appliqués aux banques du Groupe |l
des Etats a situation de liquidité fragile.
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En date du 03 mars 2006, le nombre de groupes de pays en fonction de leur
situation de liquidité a été révisé a la hausse. Il est passé de 2 a 3 groupes. Ainsi,
les coefficients de réserves obligatoires ont été retouchés ainsi qu’il suit :

1. Banques du Groupe | : Pays a situation de liquidité abondante (Guinée
Equatoriale) :

. Coefficient applicable aux dépbts a vue 10,00 %
. Coefficient applicable aux dépbts a terme : 7,00 %
2. Banques du Groupe Il : Pays a situation de liquidité satisfaisante

(Cameroun, Congo et Gabon) :

. Coefficient applicable aux dépbts a vue 7,75 %
. Coefficient applicable aux dépoéts a terme 575 %

3. Banques du Groupe Il : Pays a situation de liquidité fragile (Tchad) :

. Coefficient applicable aux dépbts a vue 5,00 %
. Coefficient applicable aux dépéts a terme 3,00 %

Les coefficients des réserves obligatoires sont fixés et modifiés par le
Gouverneur dans les mémes conditions que les taux d’intervention de I'Institut
d’Emission, en fonction de I'évolution de la conjoncture économique interne et
externe. Apres une modification des coefficients des réserves obligatoires, la
BEAC laisse aux banques une période d’adaptation de deux mois au cours de
laquelle aucune sanction ne leur sera appliquée.

B. REMUNERATION DES RESERVES OBLIGATOIRES ET REGIME
DES SANCTIONS

1. Rémunération des réserves obligatoires

Le Gouverneur a recu délégation du Conseil d’Administration de pouvoir fixer
et modifier le taux de rémunération des réserves obligatoires dans les mémes
conditions que les taux d’intervention de la Banque.

2. Contréle des déclarations des banques

L'Institut d’Emission doit aussi pouvoir s’assurer que les dépots déclarés par
les établissements de crédit sont exacts. Pour cela, deux types de

controles sont instaurés :

- les contrbles sur pieces, pour le rapprochement des déclarations avec les
situations mensuelles des banques ;

- les contréles sur place, effectués périodiguement et de maniére inopinée,
a l'initiative de la BEAC (Service du Marché Monétaire) et/ou la COBAC.
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3. Régime des sanctions

Des sanctions pécuniaires peuvent étre appliquées aux banques dont le niveau
des réserves obligatoires est insuffisant ou qui déclarent tardivement ou de manie-
re erronée l'encours de leurs dépats.

4. Réserves obligatoires

Les coefficients de réserves obligatoires ont été revus a la hausse et le
nombre de groupes de pays est passé de 2 a 3 en fonction de la situation de
liquidité des Etats depuis le 03 mars 2006, et s’établissent ainsi qu’il suit au 31
décembre 2006 :

1. Banques du Groupe | : Pays a situation de liquidité abondante (Guinée Equato-

riale) :
. Coefficient applicable aux dépbts a vue 10,00 %
. Coefficient applicable aux dépbts a terme : 7,00 %

2. Banques du Groupe Il : Pays a situation de liquidité satisfaisante (Came-
roun, Congo et Gabon) :

. Coefficient applicable aux dépbts a vue 7,75 %
. Coefficient applicable aux dépbts a terme 575 %

3. Banques du Groupe Il : Pays a situation de liquidité fragile (Tchad) :

. Coefficient applicable aux dépbts a vue 5,00 %
. Coefficient applicable aux dépbts a terme 3,00 %

S’agissant du cas particulier de la République Centrafricaine, la suspension
relative a I'application des réserves obligatoires en vigueur depuis le 22 mai 2003
n'a pas été levée au cours de I'année 2006, a cause de la situation de liquidité
des établissements de crédit demeurée tres fragile.

Quant au taux de rémunération des réserves obligatoires, il a été modifié
une seule fois au cours de I'année 2006, revenant de 0,40 % a 0,30 % a partir
du 03 mars.

Au cours des douze derniers mois, le montant total des réserves obligatoires
constituées par les banques de la CEMAC a sensiblement progressé de
29,5 % pour se fixer a 226,3 milliards en décembre 2006. Cet encours a
représenté 21,2 % des réserves totales des banques (placements sur le
marché monétaire, soldes créditeurs des comptes courants et soldes des
comptes des réserves obligatoires), comme en décembre 2005.

Le relevement de I'encours des réserves obligatoires au cours de I'année 2006,
survenu dans un contexte de révision a la fois de la situation de liquidité des
groupes de pays et des coefficients, a été induit par une hausse des dépobts
bancaires liée au boom des recettes d’exportation.
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Tableau 13b : Evolution des ccefficients et du taux de rémunération
des reserves obligatoires

(en pourcentage)

Date d’entrée en vigueur

RUBRIQUES

31.12.01 01.08.02 12.12.02 11.03.03 01.07.04 20.01.05 03.03.06
31.07.02 11.12.02 10.03.03 30.06.04 19.01.05 02.03.06 31.12.06

|- COEFFICIENTS DES RESERVES OBLIGATOIRES

- Groupe I : Pays a situation de liquidité abondante
(Guinée Equatoriale)

1. Coefficients applicables sur les dépots a vue (DAV) -
2. Coefficients applicables sur les dépots a terme (DAT) -

- Groupe II : Pays a situation de liquidité satisfaisante
(Cameroun, Congo et Gabon)

1. Coefficients applicables sur les dépots a vue (DAV) 2,50
2. Coefficients applicables sur les dépots a terme (DAT) 1,50

- Groupe 111 : Pays a situation de liquidité fragile
(Tchad)

1. Coefficients applicables sur les dépots a vue (DAV) -
2. Coefficients applicables sur les dépots a terme (DAT) -

1,10

3,50
2,50

2,00
1,00

1,10

6,00
4,00

3,00
1,75

0,80

7,75
5,75

5,00
3,00

0,70

7,75
5,75

5,00
3,00

0,55

7,75
5W5

7,75
5,75

5,00
3,00

0,40

10,00
7,00

7,75
5,75

5,00
3,00

0,30

(1) La répartition des pays de la CEMAC en deux groupes a pris effet a compter du 1er ao(t 2003.

Le Gouverneur a décidé, le 22 mai 2003, d'exempter les banques de la RCA de la constitution des réserves obligatoires.
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Encadré n° 8 : « Chronique des mesures de politique monétaire »

Le 03 mars 2006

Sur décision du Gouverneur n° 03/GR/2006 datée du 03 mars 2006, les taux
d’intervention de la Banque des Etats de I'Afrique Centrale sont réaménagés
comme Ssuit :

Taux d’Intérét des Appels d’Offres (TIAO) : 5,25 % (au lieu de 5,50 %) ;

Taux d’Intérét des Prises en Pension (TIPP) : 7,00 % (au lieu de 7,25 %) ;
- Taux de Pénalité aux établissements de crédit (TP) : 12 % (au lieu de 15 %) ;
- Taux Débiteur Maximum (TDM) : 15 % (au lieu de 17 %) ;

- Taux Créditeur Minimum (TCM) : 4,25 % (au lieu de 4,75 %) ;

- Taux des avances aux Trésors a l'intérieur des plafonds statutaires : 5,25 %
(au lieu de 5,50 %) ;

- Taux des avances aux Trésors au-dela des plafonds statutaires : 10,00 %
(inchangé) ;

- Taux d’Intérét sur les Placements (TISP) :
. Placements a 7 jours : 1,55 % (au lieu de 1,60 %) ;

. Placement a 28 jours : 1,55 % (majoré de 1/16éme de point) ;
. Placements a 84 jours : 1,55 % (majoré de 2/16éme de point).

Taux de rémunération des dépbts spéciaux des organismes publics : 1,55 %
(au lieu de 1,60 %).

Les nouveaux taux prennent effet pour compter du jeudi 09 mars 2006.
Le 06 avril 2006

Sur décision du Gouverneur n°® 08/GR/2006 en date du 06 avril 2006, faisant
suite aux résolutions des Conseils d’Administration des 30 janvier et 27 mars
2006 et des Comités Ministériels des 31 janvier et 29 mars 2006 qui suppriment
les dépots spéciaux des Organismes Publics et les remplacent par les
Placements Publics, les taux d’'intérét sur Placements Publics ont été
aménagés comme suit :
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- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre du Fonds de réserve pour
les Générations Futures (TISPPO) : 1,90 % ;
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- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre du Mécanisme de
Stabilisation des recettes budgétaires (TISPP1) : 1,70 % ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat ne recourt pas aux avances de la BEAC (TISPP2) : 1,40 % ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat recourt aux avances de la BEAC (TISPP3) : 0,50 %.

Pour les Fonds de réserve pour les Générations futures et le Mécanisme de
stabilisation des recettes budgétaires, la mise en place de ces produits
intervient a la signature d’'une Convention entre le Ministre en charge des
Finances de I'Etat concerné et le Gouverneur de la BEAC.

Le 09 juin 2006

Sur décision du Gouverneur n°® 09/GR/2006 datée du 09 juin 2006, a la
suite du relevement par la BCE de son taux de la facilité de Prét Marginal, la
grille de rémunération des Placements Publics auprés de la BEAC a été
réaménagée de la maniére suivante :

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre du Fonds de réserve pour
les Générations Futures (TISPPO) : 2,15 % (au lieu de 1,90 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre du Mécanisme de Stabili-
sation des recettes budgétaires (TISPP1) : 1,95 % (au lieu de 1,70 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat ne recourt pas aux avances de la BEAC (TISPP2 : 1,65 %
(au lieu de 1,40 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat recourt aux avances de la BEAC (TISPP3) : 0,50 % (forfait
inchangé).

Cette nouvelle grille de rémunération des Placements Publics prend effet a
compter du 09 juin 2006.

Le 1¢ septembre 2006
Sur décision du Gouverneur n° 28/GR/2006 datée du 1er septembre 2006,
la grille de rémunération des dépbts publics par la BEAC a été réaménagée ainsi

qu’il suit :

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre du Fonds de réserve pour
les Générations Futures (TISPPO) : 2,85 % (au lieu de 2,15 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre du Mécanisme de Stabili-
sation des recettes budgétaires (TISPP1) : 2,65 % (au lieu de 1,95 %) ;
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- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat ne recourt pas aux avances de la BEAC (TISPP2 : 2,35 %
(au lieu de 1,65 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat recourt aux avances de la BEAC (TISPP3) : 0,50 % (forfait
inchangé).

Cette grille de rémunération des dépots publics ainsi réaménagée prend effet
pour compter du vendredi 1er septembre 2006.

Le 10 octobre 2006

Sur décision du Gouverneur n° 29/GR/2006 datée du 1er septembre 2006,
la grille de rémunération des Placements Publics auprés de la BEAC a été de
nouveau réaménageée. Elle se présente dorénavant comme suit :

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre du Fonds de réserve pour
les Générations Futures (TISPPO) : 3,05 % (au lieu de 2,85 %) ;

- Taux d’'Intérét Sur Placements Publics au titre du Mécanisme de
Stabilisation des recettes budgétaires (TISPP1) : 2,85 % (au lieu de
2,65 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat ne recourt pas aux avances de la BEAC (TISPP2) : 2,55 %
(au lieu de 2,35 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat recourt aux avances de la BEAC (TISPP3) : 0,50 % (forfait
inchangé).

La nouvelle grille de rémunération des dépbts publics réaménagée prend effet
a compter du 10 octobre 2006.

Le 02 novembre 2006

Sur décision du Gouverneur n° 30/GR/2006 datée du 02 novembre 2006, suite
aux résolutions des Conseils d’Administration des 31 aolt et 16 octobre 2006
et des Comités Ministériels des 11 septembre et 17 octobre 2006, le mécanisme
de rémunération des dépdts spéciaux des Trésors nationaux et organismes
assimilés a été fixé comme suit :

1. Les ressources issues des mesures d’allegement de la dette, fonds des
Pays Pauvres Trés Endettés (Fonds PPTE), Contrats de Désendettement et de
Développement (C2D) et autres, sont assimilées aux dépdts spéciaux ;

2. Les dépdts spéciaux (y compris les fonds PPTE) sont rémunérés selon le
mécanisme et les taux d’intérét ci-apres :
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e TISPP2: -Tous les dépbts spéciaux, lorsque I'Etat ne recourt pas aux
avances de la BEAC ;

- La tranche des dépbts spéciaux excédant I'encours des
avances, lorsque I'Etat recourt aux avances de la BEAC ;

e TISPP3: - Latranche de dépbts spéciaux inférieure ou égale a I'encours
des avances, lorsque I'Etat recourt aux avances de la BEAC.

Cette décision relative au mécanisme de rémunération des dépobts
spéciaux prend effet pour compter du jeudi 02 novembre 2006.

Le 11 décembre 2006

Sur décision du Gouverneur n° 37/GR/2006 en date du 11 décembre 2006,
les taux d'intervention de la Banque des Etats de I'Afrique Centrale ont été
réaménages comme suit :

- Taux d’Intérét sur les Placements (TISP) :

. Placements a 7 jours : 1,55 % (au lieu de 1,60 %) ;
. Placement a 28 jours : 1,55 % (majoré de 1/16°™ de point) ;
. Placements a 84 jours : 1,55 % (majoré de 2/16°™ de point).

- Les autres taux d’intervention de la Banque des Etats de I'Afrique
Centrale et les conditions de banque demeurent inchangés.

Sur décision du Gouverneur n° 38/GR/2006 datée du 11 décembre 2006, la
grille de rémunération des dépobts publics par la BEAC a été réaménagée
comme suit :

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre du Fonds de réserve pour
les Générations Futures (TISPPO) : 3,15 % (au lieu de 3,05 %) ;

- Taux d’'Intérét Sur Placements Publics au titre du Mécanisme de Stabili-
sation des recettes budgétaires (TISPP1) : 2,95 % (au lieu de 2,85 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat ne recourt pas aux avances de la BEAC (TISPP2) : 2,65 %
(au lieu de 2,55 %) ;

- Taux d’Intérét Sur Placements Publics au titre des Dépbts Spéciaux
lorsque I'Etat recourt aux avances de la BEAC (TISPP3) : 0,50 % (forfait
inchangé).

Ces deux décisions prennent effet pour compter du lundi 11 décembre 2006.
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CHAPITRE I

EVOLUTION DU MARCHE MONETAIRE

L’activité du marché monétaire a été marquée en 2006 par une baisse substan-
tielle des refinancements de la Banque Centrale aux établissements de crédit sur le
Guichet A, combinée a une chute des interventions sur le Guichet B, et a une
diminution du volume des placements bancaires. En revanche, les opérations du
compartiment interbancaire se sont accrues.

A. EVOLUTION DES INTERVENTIONS DE LA BANQUE

CENTRALE

L'activité du marché monétaire s’est
traduite par une contraction des avances
de I'Institut d’Emission sur le guichet A et
une baisse des placements bancaires.

1. Injections de liquidités
(Guichets A et B)

L’encours moyen mensuel des
interventions de la Banque Centrale en
faveur des établissements de crédit a
régressé de 18,4 %, revenant de 15,2
milliards en décembre 2005, a 12,4
milliards en décembre 2006, compte
tenu de I'abondance de la liquidité du
systeme bancaire au sein de la CEMAC.

Les avances au titre des appels
d’offres positifs ont constitué la majeure
partie des interventions sur le Guichet A
du marché monétaire qui constitue le
principal canal d’injections de liquidités
de la BEAC.

1.1. Evolution du Guichet A

L’encours des avances accordées
aux banques sur le Guichet principal
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du marché monétaire a diminué de
15,2 % pour se situer a 12,3 milliards en
décembre 2006.

La majeure partie des injections de
liquidités sur le Guichet A s’est opérée
par le biais des appels d’offres positifs.

e Interventions au titre des appels
d'offres positifs

L'encours moyen des tirages au titre
des appels d'offres positifs a fléchi de
10 % pour s’établir a 11,7 milliards en
décembre 2006, du fait de la surliquidité
bancaire.

Au Cameroun, le montant moyen
mensuel du recours des établissements
de crédit aux interventions de la BEAC a
progressé de plus d’un tiers pour attein-
dre 355 millions en 2006. Toutefois, ce
niveau reste insignifiant, car une seule
banque a soumissionné aux appels
d’offres positifs.

Au Congo, au Gabon et en Guinée
Equatoriale, du fait de leur aisance de
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trésorerie, les établissements de crédit
n'‘ont pas sollicité le refinancement de
I'Institut d’Emission au cours de I'année 2006.

Au Tchad, le montant moyen des
fonds levés par les banques au titre des
appels d'offres a baissé de 7,3 % pour se
situer a 11,4 milliards en décembre 2006.
Cependant, ces avances ont représenté
97 % du total des concours consentis par
I'Institut d’Emission dans la Sous-région.
Dans l'ensemble, le volume des refinan-
cements aux banques tchadiennes reste
étroitement lié au cycle des campagnes
cotonnieres.

e Interventions au titre
de la pension

’encours moyen des prises en pen-
sion a également baissé de 38,6 %, pour
tomber a 523 millions en décembre 2006.
Au total, seules les banques centrafri-
caines, tchadiennes et, dans une moin-
dre mesure, camerounaises, ont recouru
a cette facilité pour faire 'appoint de leur
trésorerie entre deux appels d'offres.

Au Congo, au Gabon et en Guinée
Equatoriale, aucune opération de prise
en pension n'a été enregistrée au cours
de la période sous revue.

e Autres interventions

Des injections exceptionnelles de liqui-
dités garanties par les certificats de pla-
cement et des interventions ponctuelles
(au dela de l'objectif de refinancement)
ont été opérées par la Banque Centrale
en faveur des banques tchadiennes
confrontées a des besoins aigus de
trésorerie.

1.2. Evolution du Guichet B

Le volume moyen des concours
accordés aux établissements de crédit
sur ce guichet secondaire réservé au
refinancement des crédits d’investisse-
ment productif, a chuté de 81,5 % pour
s’établir a 122 millions en décembre
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2006, a cause de la rareté d’emplois
bancaires a moyen et long termes pou-
vant bénéficier d’'un refinancement de
la BEAC. Seules les banques tchadiennes
ont recouru a ce guichet au cours de
'année 2006.

2. Ponctions de liquidités (Appels
d'offres négatifs)

Le volume des liquidités ponctionnées
par la Banque Centrale a travers le méca-
nisme des appels d'offres négatifs s’est
contracté de 22 % pour revenir a 11,3
milliards en décembre 2006. Ce recul s'ex-
plique par la décision des autorités moné-
taires de limiter le volume des liquidités a
ponctionner, afin d’'amener les banques a
privilégier les emplois productifs.

La répartition, en pourcentage et par
pays, de l'encours global des place-
ments s'est établie comme suit : Came-
roun (31,8 %), Congo (26,5 %), Gabon
(23 %) et Guinée Equatoriale (18,7 %).

Au Cameroun, I'encours moyen des
placements s’est stabilisé a 3,6 milliards
en décembre 2006.

Au Congo, I'encours moyen des
ponctions de liquidités s’est sensible-
ment redressé, passant de 97 millions en
décembre 2005 a 3 milliards en décem-
bre 2006, en raison des placements des
revenus tirés du secteur pétrolier.

Au Gabon, 'encours moyen des pla-
cements a chuté de 53,6 % pour se situer
a 2,6 milliards.

En Guinée Equatoriale, I'encours
moyen de la liquidité ponctionnée par
la BEAC s’est abaissé de 40 % pour se
fixer a 2,1 milliards en décembre 2006.

En République Centrafricaine et au
Tchad, les établissements de crédit n'ont
pas soumissionné aux appels d’offres
négatifs, compte tenu des tensions de
trésorerie enregistrées au cours de
I'année 2006.



Tableau 14 : Evolution des concours de la BEAC aux établissements de crédit
et des placements des banques et CCP sur le marché monétaire

(Moyennes mensuelles en millions de FCFA)

INTERVENTIONS EN FAVEUR DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

(Marché Monétaire - Niveau 2) Placements
/D des Banques
GUI “p
PAYS CHET “A GUICHET “B TOTAL GENERAL Zgﬁg:ﬂte:g: & CCP auprés
Appels  Pensions  Avances excepiomeles  Interventions  Avances s DES INTERVEN- - delaBEA
doffres de de garanties par des cert- ~ Ponctuelles  au taux de TOTAL Credl?s amoyen terme TIONS 51513 e“.‘m (Appels doffes nég(a:ﬁfs)
7jours 2a7jours ficats deplacement (IP) pénalité lyereels o LA )
1. CAMEROUN
DEC. 05 228 8 0 0 44 280 0 280 6 000 3774
JAN. 06 237 0 0 0 0 237 0 237 5000 3774
FEV. 06 235 10 0 0 0 245 0 245 1500 3829
MARS 06 259 11 0 0 0 270 0 270 0 2658
AVRIL 06 276 5 0 0 0 281 0 281 3000 3200
MAI 06 283 17 0 0 0 300 0 300 8250 3200
JUIN 06 299 0 0 0 0 299 0 299 0 3200
JUILLET 06 283 0 0 0 0 283 0 283 2000 4542
AOUT 06 300 5 0 0 0 305 0 305 0 4516
SEPT. 06 312 0 0 0 0 312 0 312 0 4720
OCT. 06 318 0 0 0 0 318 0 318 2000 4723
NOV. 06 328 7 0 0 0 335 0 335 4000 3920
DEC. 06 355 6 0 0 0 361 0 361 14 000 3600
2. REPUBLIQUE
CENTRAFRICAINE
DEC. 05 565 126 48 0 0 739 0 739 939 0
JAN. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 2877 0
FEV. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 1455 0
MARS 06 0 52 0 0 0 52 0 52 1556 0
AVRIL 06 0 218 0 0 0 218 0 218 1203 0
MAI 06 0 4 0 0 0 4 0 4 1000 0
JUIN 06 0 0 0 0 0 0 0 0 663 0
JUILLET 06 0 40 0 0 0 40 0 40 161 0
AOUT 06 0 3 0 0 0 3 8 11 500 0
SEPT. 06 0 0 0 0 0 0 17 17 763 683
OCT. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 129 1500
NOV. 06 0 322 0 0 0 322 0 322 0 1617
DEC. 06 0 178 0 0 0 178 5 183 0 939
3.CONGO
DEC. 05 0 0 0 0 0 0 0 0 0 97
JAN. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1000
FEV. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1000
MARS 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1000
AVRIL 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1000
MAI 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1000
JUIN 06 0 0 0 0 0 0 0 0 4000 1000
JUILLET 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1000
AOUT 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1000
SEPT. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 4000 1400
OCT. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4613
NOV. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3000
DEC. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 4000 3000
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Tableau 14 (suite) : Evolution des concours de la BEAC aux établissements de crédit
et des placements des banques et CCP sur le marché monétaire

(Moyennes mensuelles en millions de FCFA)

INTERVENTIONS EN FAVEUR DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
(Marché Monétaire - Niveau 2)

PLACEMETS

DES
Volume des  BANQUES &

PAYS GUICHET “A’ GUICHET “B G;:‘)Egl;“- transactions CCP AUPRES
Appels  Pensions Ay exceptga Intervnetion  Avances Créditsa oo \NTER- '{,‘,gf,',,bf;',‘,?s EaE LQS%E&?
d'offres de raniespldes  Ponctuelle autauxde TOTAL . MT. bl VENTIONS effectifs des %%gaﬂfs) '
de 7 jours 2a7jours Certplacem. (IP) pénalité Ifrevocapl. transactions)
4. GABON
DEC. 05 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5661
JAN. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 855
FEV. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4529
MARS 06 0 0 0 0 0 0 0 0 4000 2284
AVRIL 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2167
MAI 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1897
JUIN 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1800
JUILLET 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1800
AOUT 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1800
SEPT. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1880
OCT. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2600
NOV. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2787
DEC. 06 0 0 0 0 0 0 2600
5.GUINEE EQUATORIALE
DEC. 05 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3452
JAN. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3452
FEV. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3500
MARS 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2839
AVRIL 06 0 0 0 0 0 0 0 0 15 000 2700
MAI 06 0 0 0 0 0 0 0 0 45 000 1194
JUIN 06 0 0 0 0 0 0 0 0 55 000 0
JUILLET 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AOUT 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SEPT. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OCT. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NOV. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2500
DEC. 06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2097
6.TCHAD
DEC. 05 12 275 718 242 290 0 13 525 658 14 183 0 565
JAN. 06 14 360 0 0 65 0 14 425 640 15 065 0 0
FEV. 06 14 360 0 0 186 0 14 546 640 15 186 0 0
MARS 06 14 381 97 0 0 0 14 478 610 15088 0 0
AVRIL 06 25983 547 0 67 0 26 597 600 27 197 0 0
MAI 06 29 344 0 0 0 0 29 344 600 29 944 0 0
JUIN 06 24 677 223 0 0 0 24 900 0 24 900 0 0
JUILLET 06 24 485 0 0 0 0 24 485 0 24 485 0 0
AOUT 06 21152 0 0 0 0 21152 0 21152 0 0
SEPT. 06 13990 0 0 0 0 13 990 0 13 990 0 0
OCT. 06 13939 0 0 0 0 13 939 0 13939 0 0
NOV. 06 12 250 0 0 0 0 12 250 0 12 250 0 0
DEC. 06 11373 339 0 0 0 11712 117 11 829 0 0
7.CEMAC
DEC. 05 13 068 852 290 290 44 14 544 658 15 202 6000 14 488
JAN. 06 14 597 0 0 65 0 14 662 640 15 302 5000 15 958
FEV. 06 14 595 10 0 186 0 14 791 640 15 431 1500 14 313
MARS 06 14 640 160 0 0 0 14 800 610 15410 19 000 10 337
AVRIL 06 26 259 770 0 67 0 27 096 600 27 696 48 000 10270
MAI 06 29 627 21 0 0 0 29 648 600 30 248 63 250 8291
JUIN 06 24 976 223 0 0 0 25199 0 25199 4000 6 663
JUILLET 06 24 768 40 0 0 0 24 808 0 24 808 2000 7503
AOUT 06 21452 8 0 0 0 21 460 8 21468 0 7816
SEPT. 06 14 302 0 0 0 0 14 302 17 14 319 4 300 8763
OCT. 06 14 257 0 0 0 0 14 257 0 14 257 2000 12 065
NOV. 06 12578 329 0 0 0 12 907 0 12 907 4000 12 207
DEC. 06 11728 523 0 0 0 12 251 122 12 373 18 000 11297
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B. EVOLUTION DU COMPARTIMENT INTERBANCAIRE

Sur le compartiment interbancaire,
les échanges de liquidités entre banques
ont été soutenus. Le Taux Interbancaire
Moyen Pondéré (TIMP) s’est desserré
en moyenne de 4,47175 % en 2005 a
3,7072 % en 2006, reflétant la surliquidité
bancaire dans la zone CEMAC.

1. Evolution des transactions
interbancaires

Au cours de I'année 2006, I'activité
du compartiment interbancaire a pro-
gressé de 7,2 % pour s’établir a 171
milliards. Ce regain d’activité est lié au
volume limité des ponctions de liquidités
par la BEAC d’une part, et a la bonne
santé globale du systéme bancaire
sous-régional qui inspire davantage
confiance d’autre part.

Le marché interbancaire a été animé
par les banques implantées au Came-
roun, au Congo, en Guinée Equatoriale
et, dans une moindre mesure, au Gabon.

Au Cameroun, le volume des transac-
tions bancaires a chuté de 35,4% pour
s’établir a 39,8 milliards a fin décembre
2006. Cette baisse est la conséquence
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de la surliquidité de I'ensemble du
systéme bancaire camerounais.

En République Centrafricaine, le
compartiment interbancaire a enregis-
tré des opérations d’'un montant global de
300 millions en 2006, alors qu’aucune
opération n’y avait été relevée en 2005.

Au Congo, le marché interbancaire
s’est fortement redressé. En effet, le mon-
tant global échangé, qui était nul en
2005, s’est élevé a 12 milliards en 2006.

Au Gabon, le compartiment interban-
caire a été peu actif, du fait des impor-
tants excédents de trésorerie des établis-
sements de crédit. Ainsi, une seule
transaction interbancaire d’'un montant de
4 milliards a été enregistrée.

En Guinée Equatoriale, le montant
des opérations interbancaires a progressé
de 18,6 % pour se hisser a 115 milliards
en 2006. Toutes ces opérations a carac-
tere sous-régional ont mis en rapport
des banques appartenant a un méme
réseau.

Au Tchad, il n'y a pas eu de transac-
tion interbancaire.

S
2
o
c
©
=
L
_,—
o
o
=
o
o
[
©
m
o
€
D
=
0
>
w
=
)
O
S
@)
)
©
c
c
o
=



Tableau 15a : Evolution des opérations réalisées sur le marché interbancaire

(Montants en millions de FCFA)

OPERATIONS OPERATIONS TOTAL DES TAUX MOYENS
PAYS PERIODES NATIONALES TRANSNATIONALES ~ TRANSACTIONS PRATIQUES
Janvier 2006 2000 3000 5000 4,50000 %
Février 2006 1500 0 1500 5,50000 %
Mars 2006 0 0 0 -
CAMEROUN Avril 2006 0 3000 3000 4,00000 %
Mai 2006 0 8 250 8 250 4,00000 %
Juin 2006 0 0 0 -
Juillet 2006 2000 0 2000 5,15000 %
Ao(it 2006 0 0 0 -
Septembre 2006 0 0 0 -
Octobre 2006 0 2000 2000 4,00000 %
Novembre 2006 0 4000 4000 4,00000 %
Décembre 2006 4000 10 000 14 000 4,47333 %
TOTAL.........
9500 30 250 39 750 -
Janvier 2006 0 0 0 -
Février 2006 0 0 0 -
Mars 2006 0 0 0 -
; Avril 2006 0 0 0 -
REPUBLIQUE Mai 2006 0 0 0 -
CENTRAFRICAINE Juin 2006 0 0 0 -
Juillet 2006 0 0 0 -
Aolt 2006 300 0 300 7,25000 %
Septembre 2006 0 0 0 -
Octobre 2006 0 0 0 -
Novembre 2006 0 0 0 -
Décembre 2006 0 0 0 -
TOTAL......... 300 0 300 -
Janvier 2006 0 0 0 -
Février 2006 0 0 0 -
Mars 2006 0 0 0 -
Avril 2006 0 0 0 -
CONGO Mai 2006 0 0 0 -
Juin 2006 0 4000 4000 2,00000 %
Juillet 2006 0 0 0 -
Aolt 2006 0 0 0 -
Septembre 2006 0 4000 4000 2,00000 %
Octobre 2006 0 0 0 -
Novembre 2006 0 0 0 -
Décembre 2006 0 4000 4000 2,00000 %
8 TOTAL......... 0 12 000 12 000 5
o
Al
ro) Janvier 2006 0 0 0 -
S Février 2006 0 0 0 =
c Mars 2006 0 4000 4000 2,00000 %
% Avril 2006 0 0 0 -
— GABON Mai 2006 0 0 0 -
P Juin 2006 0 0 0 -
8 Juillet 2006 0 0 0 -
o Aolt 2006 0 0 0 -
© Septembre 2006 0 0 0 -
o Octobre 2006 0 0 0 -
| Novembre 2006 0 0 0 -
Décembre 2006 0 0 0 -
O
<C
% TOTAL......... 0 4000 4000 -
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Tableau 15a (suite) : Evolution des opérations réalisées sur le marché interbancaire

(Montants en millions de FCFA)

PAYS OPERATIONS OPERATIONS TOTAL DES TAUX MOYENS
PERIODES NATIONALES TRANSNATIONALES TRANSACTIONS PRATIQUES
Janvier 2006 0 0 0
Février 2006 0 0 0 -
Mars 2006 0 15 000 15 000 3,00000 %
GUINEE Avril 2008 0 45 000 45 000 3,00000 %
EQUATORIALE Mai 2006 0 55 000 55 000 3,00000 %
Juin 2006 0 0 0 =
Juillet 2006 0 0 0
Ao(t 2006 0 0 0
Septembre 2006 0 0 0
Octobre 2006 0 0 0
Novembre 2006 0 0 0
Décembre 2006 0 0 0
TOTAL..... 1} 115 000 115 000
Janvier 2006 0 0 0
Février 2006 0 0 0
Mars 2006 0 0 0
Avril 2006 0 0 0
Mai 2006 0 0 0
TCHAD Juin 2006 0 0 0
Juillet 2006 0 0 0
Ao(it 2006 0 0 0
Septembre 2006 0 0 0
Octobre 2006 0 0 0
Novembre 2006 0 0 0
Décembre 2006 0 0 0
TOTAL..... 0 0 0 =
Janvier 2006 2000 3000 5000 4,60000 %
Février 2006 1500 0 1500 5,50000 %
Mars 2006 0 19 000 19 000 2,78900 %
Avril 2008 0 48 000 48 000 3,06400 %
Mai 2006 0 63 250 63 250 3,12900 %
CEMAC Juin 2006 0 4000 4000 2,00000 %
Juillet 2006 2000 0 2000 5,15000 %
Ao(t 2006 0 0 0 =
Septembre 2006 300 4000 4300 2,36600 %
Octobre 2006 0 2 000 2000 4,00000 %
Novembre 2006 0 4000 4000 4,00000 %
Décembre 2006 4000 14 000 18 000 4,13000 %
TOTAL ..... 9800 161 250 171 050

2. Evolution des taux d'intérét
interbancaires

Au cours de l'exercice 2006, le loyer
de l'argent sur le compartiment inter-
bancaire du marché monétaire a fléchi en
rapport avec la surliquidité du systéme
bancaire. Ainsi, le Taux Interbancaire
Moyen Pondéré (TIMP) s'est établi en

133

moyenne annuelle a 3,7072 % en 2006,
contre 4,47175 % en 2005.

De la sorte, le différentiel favorable
entre le Taux Interbancaire Moyen Pon-
déré (TIMP) de la CEMAC et les taux
pratiqués sur les marchés interbancaires
de la Zone Euro, et notamment avec
'EONIA, s’est effrité, revenant de 238
points de base en 2005 a 84 en 2006.
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Tableau 15b : Evolution comparée du Taux Interbancaire Moyen Pondéré dans la
CEMAC (TIMP) et des taux d’intéréts interbancaires dans la Zone Euro

(EONIA et Euribor)
(moyenne annuelle)
2002 2003 2004 2005 2006
TIMP (CEMAC) 5,27 4,83 4,47 4,47 3,70
EONIA ° (au jour le jour) 3,29 2,08 2,05 2,09 2,83
EURIBOR a 3 mois ¢ 3,32 2,14 2,11 2,18 3,08

Graphique 15 : Evolution comparée du Taux Interbancaire Moyen Pondéré
dans la CEMAC (TIMP) et des taux d’intéréts interbancaires
dans la Zone Euro (EONIA et Euribor)

2002 2003 2004 2005 2006

= Taux interbancaire moyen pondéré I Taux EONIA (au jour le jour) —— EURIBOR a 3 mois
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° EONIA : Euro Overnight Index Average ol taux au jour le jour des échanges réalisés sur le marché interbancaire de la Zone Euro.
¢ EURIBOR : Euro Interbank Offered Rate : moyenne arithmétique des taux auxquels les banques sont disposées a préter de I'argent
sur le marché interbancaire pour les échéances de un a douze mois.
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CHAPITRE il

EVOLUTION DES AGREGATS MONETAIRES
ET DE CREDIT

En 2006, I'évolution des agrégats
monétaires a été influencée par plusieurs
facteurs, notamment :

- lafermeté des cours des principales
matiéres premieres, essentiellement
le pétrole, qui ont dopé les recettes
d’exportation des pays membres ;

- lincidence positive de la diminution
du poids des engagements exté-
rieurs des Etats en rapport notam-
ment avec les réaménagements des
écheéances obtenues dans le cadre
des programmes d’ajustement et de
relance économique soutenus par
les institutions de Bretton Woods ;

- les entrées nettes de capitaux exté-
rieurs, tant publics que privés ;

- le raffermissement des activités non
pétrolieres dans la plupart des pays ;

- publique dans quelques Etats
pétroliers ;

- et, le rapatriement substantiel des
recettes d’exportation pétrolieres.

Dans ce contexte, les avoirs extérieurs
nets du systéme monétaire se sont
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renforcés sensiblement (60,5 %) pour se
chiffrer a 4 852,1 milliards en décembre
2006, contre 3 023,5 milliards en décem-
bre 2005. A l'inverse, le crédit intérieur net
a régressé de 95,7 %, en liaison avec un
fort repli (- 180,9 %) des créances nettes
sur les Etats dont I'encours est revenu, en
un an, de - 701,1 milliards a - 1 969,5
milliards, traduisant une consolidation de la
trésorerie publique dans la plupart des
Etats membres. De leur cbté, les crédits a
I’économie ont enregistré une croissance
de 9,2 % sur la méme période, en rapport
avec le regain des activités non pétrolieres.

Reflétant les mouvements de ses contre-
parties, la masse monétaire (M2) a aug-
menté de 18,5 %, taux supérieur a celui de
9,9 % du PIB nominal non pétrolier de
'année 2006.

Les réserves brutes de change, en mois
d’importations de biens et services (CAF),
sont passées de 4 mois au 31 décembre
2005 a 5,3 mois au 31 décembre 2006, et
le taux de couverture extérieure de la mon-
naie s’est davantage renforcé, se situant a
94,65 %, contre 86,62 % un an plus tot.

_
Q2
(@]
c
©
=
L
-+
(&)
(O]
=
©
o
c
o)
m
(0]
S
O
—
(2]
>
w
:.:.
©
‘O
—_
o
)
©
C
c
[©]
=



©
S
S
«
©
>
C
c
®
o}
a
a
T
o
Q
<
w
m

Tableau 16 : Situation Monétaire résumée
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005  2005-2006

Avoirs extérieurs nets du
systéeme monétaire 1515327 3023468 4852118 99,5 60,5
Crétjit intérieur net 2092509 1148623 49 925 - 451 - 95,7
Créances nettes sur les Etats 442202  -701077 -1969498 - 258,5 -180,9
d‘,’”.t F{NG, . 553099  -566533 -1787552 - 202,4 -215,5
Crédits a I'économie 1650307 1849700 2019423 12,1 9,2
Masse monétaire 2924433 3446332 4085102 17,8 18,5
Autres ressources 683 403 725759 816 941 6,2 12,6
Fqnds propres 845 607 876 023 937 597 3,6 7,0
Divers -162204  -150264 - 120656 7.4 19,7

A. AVOIRS EXTERIEURS NETS DU SYSTEME MONETAIRE

Entre décembre 2005 et décembre
2006, la consolidation de la position
extérieure nette globale des pays de la
CEMAC s’est fortement accrue (60,5 %),
en raison de : i) 'impact favorable de la
fermeté des cours des principales matie-
res premiéres, principalement le pétrole,
sur les recettes d’exportation ; ii) la
diminution du poids des engagements

extérieurs des Etats, en rapport notam-
ment avec les annulations et/ou réamé-
nagements des échéances obtenues
par les Etats ainsi que le niveau relative-
ment faible du dollar américain ; et enfin,
iii) le rapatriement soutenu des recettes
d’exportation, ainsi que les entrées
nettes de capitaux extérieurs, tant publics
que priveés.

Tableau 17 : Evolution des avoirs Extérieurs Nets du systéme monétaire (1)
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de F CFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005  2005-2006
Cameroun 354 993 497 563 1031904 40,2 107,4
République Centrafricaine 49517 56 192 42 989 13,5 -23,5
Congo 58 302 460563 1042569 690,0 126,4
Gabon 285 466 536514 709 257 87,9 32,2
Guinée Equatoriale 503594 1245282 1577990 147,3 26,7
Tchad 55819 78879 265728 41,3 236,9
Services Centraux 214715 210483 245618 -2,0 16,7
Transactions intra-communautaires -7079 -62008 -63937 -775,9 -3,1
CEMAC 1515327 3023468 4852118 99,5 60,5

(1) () Avoirs extérieurs

(-) Engagements Extérieurs
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Graphique 16 : Evolution des avoirs extérieurs nets du systéeme monétaire
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Au Cameroun, la position extérieure
nette créditrice s'est raffermie (+ 107,4 %),
s’établissant a 1031,9 milliards a fin
décembre 2006, contre 497,6 milliards a
fin décembre 2005. Cette évolution résulte
de l'appréciation des termes de I'échange,
en rapport avec la hausse des cours du
pétrole et, dans une moindre mesure, du
coton, de I'aluminium et de la banane, du
rapatriement soutenu des recettes d’expor-
tation, ainsi que de lincidence positive
de l'allegement de la dette extérieure dans
le cadre de I'Initiative PPTE (364 milliards
en 2006).

En République Centrafricaine, les
avoirs extérieurs nets du systeme moné-
taire se sont inscrits en baisse de 23,5 %,
revenant de 56,2 milliards au 31 décem-
bre 2005 a 43 milliards au 31 décembre
2006. Cette contraction, nonobstant une
augmentation des exportations, est liée
notamment a une détérioration des
termes de I’échange, en rapport avec
'augmentation des prix des hydrocarbu-
res, ainsi qu’aux sorties nettes de capitaux
a court terme et aux reglements de la
dette publique extérieure.

Au Congo, la situation extérieure nette
créditrice a plus que doublé, passant de
460,6 milliards a fin décembre 2005 a

1 042,6 milliards a fin décembre 2006.
Cette consolidation s’explique par
'appréciation substantielle des termes
de I'échange liée a la hausse des prix du
pétrole brut et des bois tropicaux conju-
guée a laugmentation des volumes expor-
tés d’hydrocarbures, I'allegement du paie-
ment des intéréts sur la dette extérieure
(134,9 milliards en 2006) et le rapatrie-
ment soutenu des revenus pétroliers.

Au Gabon, la position extérieure nette
créditrice s’est renforcée de pres d’un
tiers, se situant a 709,3 milliards au 31
décembre 2006, contre 536,5 milliards
une année auparavant. Ce résultat a pour
fondement (i) la progression sensible des
recettes d’exportation, en relation avec
I'appréciation des cours du pétrole brut qui
a plus que compensé la diminution des
quantités exportés et, dans une moindre
mesure, la hausse des ventes des bois tro-
picaux et de manganése, (ii) la baisse
des intéréts au titre de la dette publique
extérieure, et (iii) les entrées de capitaux
au titre des investissements directs
étrangers.

En Guinée Equatoriale, les avoirs exté-
rieurs nets ont enregistré une augmenta-
tion de 26,7 %, se hissant a 1 578 milliards
a fin décembre 2006, contre 1 245,3
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milliards a fin décembre 2005. Ce raffer-
missement découle d’une part, de
I'accroissement des recettes d’exporta-
tion tirées du pétrole brut et du méthanol,
en rapport surtout avec I'augmentation
des cours du baril de brut qui a large-
ment contrebalancé le léger recul des
extractions d’huiles brutes, et d’autre
part, du rapatriement régulier des revenus
pétroliers.

Au Tchad, la situation extérieure nette
créditrice a plus que triplé, se fixant a
265,7 milliards en décembre 2006, contre
78,9 milliards un an auparavant. Ce
résultat est attribuable essentiellement a
I’accroissement des revenus pétroliers
dont le rapatriement s’est accéléré et,
dans une moindre mesure, a la hausse
des recettes d’exportation de bétail.

1. Evolution des avoirs extérieurs
bruts de la BEAC

Les réserves officielles brutes de la
Banque Centrale ont cr( de 54,5 % a fin
décembre 2006, se chiffrant a 4 498,6
milliards, contre 2 911,1 milliards en
décembre 2005. Principal poste des réser-
ves de change, les avoirs en Compte
d’Opérations se sont établis a 4 165,9
milliards en décembre 2006, contre 2 647,2
milliards un an plus tét, soit une hausse de
57,4 % rendue possible grace a la vigueur
des exportations de pétrole brut et a
I'impact positif des allegements de la dette
extérieure des Etats. Pour sa part, le poste
« Autres avoirs en devises » a progressé
de 26,4 % pour s’élever a 263,5 milliards
au 31 décembre 2006.

Tableau 18 : Evolution des avoirs extérieurs bruts de la BEAC
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de F CFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005  2005-2006
Encaisse-Or 37717 50 936 56 363 35,0 10,7
Compte d’Opérations 1305619 2647186 4 165936 102,8 57,4
Avoirs en DTS 12 201 3086 11410 -747 269,7
Position de réserve au FMI 1343 1470 1449 9,5 -1,4
Autres avoirs en devises (1) 178 705 208420 263 460 16,6 26,4
TOTAL 1535585 2911098 4498618 89,6 54,5

(1) Y compris les avoirs extérieurs bruts non repartis des Services Centraux

2. Evolution des engagements officiels
extérieurs

Les engagements extérieurs de la
BEAC ont régressé de 59,2 %, revenant
de 285,3 milliards a fin décembre 2005
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a 116,5 milliards au 31 décembre 2006,
en liaison avec les remboursements des
concours du FMI.



Tableau 19 : Evolution des engagements officiels extérieurs
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de F CFA) Variations (en %)
2004 2005 2006 2004-2005  2005-2006
Engagements extérieurs de la
BEAC (1) 13 168 17 389 11 824 32,1 -32,0
Recours aux crédits du FMI 289533 267914 104633 -7,5 - 60,9
TOTAL 302 701 285303 116 457 -5,7 - 59,2

(1) Y compris éventuellement les engagements non répartis des Services Centraux

3. Evolution des avoirs extérieurs
nets de la BEAC

Les réserves officielles nettes de la a 4 382,2 milliards en décembre 2006
BEAC ont augmenté de 66,9 %, se situant contre 2 625,8 milliards un an auparavant.

Tableau 20 : Evolution des avoirs extérieurs nets de la BEAC
Décembre 2004- Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA) Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Cameroun o 241693 381502 856333 57,8 1245
Reépublique Centrafricaine 51387 59 695 43555 16,2 -27,0
Congo 43733 387702 901373 7865 132,5
Gabon , 164639 333953 527 881 102,8 58,1
Guinée Equatoriale 454296 1168515 1527082 157,2 30,7
Tchad 62 421 83945 280319 345 2339
Services Centraux 214715 210483 245618 -2,0 16,7
CEMAC 1232884 2625795 4382161 113,0 66,9

4. Evolution de la position extérieure
nette des établissements de crédit

La position extérieure nette créditrice est observée au Cameroun et au Congo,
des banques s’est chiffrée a 470 milliards résulte notamment de la consolidation
en décembre 2006, contre 397,7 milliards des recettes pétrolieres dans ces Etats
en décembre 2005, soit un accroisse- et de I'accroissement des exportations
ment de 18,2 %. Cette amélioration, qui des autres produits de base.
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Tableau 21 : Evolution de la position extérieure nette des Banques
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA) Variations (en %)
2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Avoirs extérieurs bruts 438 201 564 057 629 738 28,7 11,6
Engagements extérieurs (2) 155 758 166 384 159 781 6,8 -4,0
CEMAC 282 443 397 673 469 957 40,8 18,2
Cameroun 113300 116 061 175 571 2,4 51,3
République Centrafricaine -1870 -3503 - 566 -87,3 83,8
Congo 14 569 72 861 141196 400,1 93,8
Gabon 120 827 202 561 181 376 67,6 -10,5
Guinée Equatoriale 49298 76 767 50 908 55,7 - 33,7
Tchad - 6602 - 5066 - 14 591 233 -188,0
Ajustements intracommunautaires -7079 -62 008 - 63937 -775,9 -3,1

(1) : () Avoirs extérieurs (-) Engagements extérieurs

(2) Y compris la dette postale

B. CREDIT INTERIEUR NET

Le crédit intérieur net a chuté de
95,7 % a fin décembre 2006 (- 451 % a
fin décembre 2005), pour s’établir a 49,8
milliards, contre 1 148,6 milliards un an
plus tot. Cette évolution résulte des mou-
vements en sens contraire de ses deux
composantes, a savair :

e Un repli des créances nettes sur
les Etats, dont I'encours a reculé de
- 701,1 milliards a -1969,5 milliards en
un an, traduisant une consolidation
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notable de la liquidité publique dans
la plupart des Etats, en liaison avec
l'accroissement sensible des revenus
pétroliers. En particulier, la Position
Nette des Gouvernements qui était
de -566,5 milliards a fin décembre
2005 s’est établie a- 1 787,6 milliards
au 31 décembre 2006 ;

Une hausse des crédits a I'écono-
mie (+ 9,2 %) dans I'ensemble des

pays.



Tableau 22 : Evolution du crédit intérieur net
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005  2005-2006
Créances nettes sur les Etats 442202  -701077 -1969 498 - 258,5 -180,9
Crédits a I'économie 1650307 1849700 2019423 12,1 9,2
CEMAC 2092509 1148623 49 925 -45,1 - 95,7
Cameroun 1237648 1181991 861 343 -45 -27,1
République Centrafricaine 115 354 126 145 135725 9,4 7,6
Congo 269 965 32014  -393455 - 88,1 -1329,0
Gabon 535172 481 976 465 611 -9,9 -3,4
Guinée Equatoriale -269173  -933619 -1224 586 -246,8 -31,2
Tchad 176 740 215813 159 776 22,1 - 26,0
Ajustements intracommunautaires 26 803 44 303 45 511 65,3 2,7

1. Crédits a I’économie

Les crédits a I'économie se sont situés
a2 019,4 milliards au 31 décembre 2006,
contre 1 849,7 milliards un an auparavant,
soit une hausse de 9,2 % reflétant le
regain des activités économiques dans

la CEMAC dont le PIB nominal hors
secteur pétrolier s’est accru de 9,9 %
en 2006. Les crédits a moyen et long
terme ont augmenté respectivement de
30,4 % et de 12,7 %. En revanche,
les crédits a court terme ont régressé
de 0,4 %.

Tableau 23 : Evolution des crédits a ’économie
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006  2004-2005 2005-2006
Crédits a court terme 1115358 1238984 1233413 11,1 -04
Crédits a moyen terme 491 969 553 561 721613 12,5 30,4
Crédits a long terme 42 980 57 155 64 397 33,0 12,7
CEMAC 1650307 1849700 2019423 12,1 9,2
Cameroun 904 889 976 837 999 459 8,0 2,3
République Centrafricaine 55 162 54108 56 432 -1,9 43
Congo 85 046 86 135 96 504 1,3 12,0
Gabon 422 661 464 674 555 528 9,9 19,6
Guinée Equatoriale 62 838 93 827 129 452 49,3 38,0
Tchad 92 853 129 614 136 528 39,6 53
Ajustements intracommunautaires 26 858 44 505 45 520 65,7 2,3
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Graphique 17 : Evolution des crédits a ’économie
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1.1. Crédits a court terme

Les crédits a court terme ont régressé milliards en décembre 2005, a cause d'une
de 0,4 % a fin décembre 2006, pour se forte contraction des concours a I'économie
chiffrer a 1 233,4 milliards, contre 1 239 au Gabon.

Tableau 24 : Evolution des crédits a court terme
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA) Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Cameroun 627 180 643303 654 283 2,6 1,7
République Centrafricaine 50 907 49 152 51 211 -3,4 42
Congo 63132 64 835 69 708 2,7 75
Gabon 239 217 291615 231717 21,9 -205
Guinée Equatoriale 45 803 75 373 108 546 64,6 44,0
Tchad 79 944 105138 106 528 31,5 1,3
Ajustements intracommunautaires 9175 9568 11 420 43 19,4
CEMAC 1115358 1238984 1233413 11,1 -0,4

Au Cameroun, les crédits a court entreprises, notamment dans le secteur
terme ont affiché une Iégere hausse de I'énergie, des télécommunications,
(1,7 %), pour se situer a 654,3 milliards du commerce et des services.
au 31 décembre 2006. Cette évolution
traduit un accroissement modéré de la En République Centrafricaine, le
demande de crédits d’exploitation des niveau des concours a court terme s’est
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fixé a 51,2 milliards au 31 décembre
2006, en hausse de 4,2 % par rapport a
décembre 2005, en rapport avec le
redressement de l'activité économique,
notamment dans les secteurs minier et
forestier, ainsi que dans les branches
des télécommunications et de la distribu-
tion des produits pétroliers.

Au Congo, I'encours des crédits ban-
caires a court terme a progressé de
7,5 % pour s’établir a 69,7 milliards a fin
décembre 2006, en liaison avec
I'accroissement des concours aux entre-
prises du secteur agroalimentaire, para-
pétrolier, des BTP, de I'énergie et des
télécommunications.

Au Gabon, les crédits a court terme
ont diminué de 20,5 %, pour revenir a
231,7 milliards a fin décembre 2006.
Cette évolution est notamment due a la
diminution des concours au secteur des
transports ainsi qu’aux remboursements
des entreprises du BTP suite au regle-
ment des dépenses publiques occasion-
nées par les travaux de construction
découlant de 'organisation des fétes
nationales tournantes.

En Guinée Equatoriale, les concours

bancaires a court terme ont fortement
augmenté (44 %) pour s’inscrire a 108,5
milliards en décembre 2006, en liaison
avec le rythme soutenu de I'activité éco-
nomique, particulierement dans les sec-
teurs des BTP et para-pétrolier, ainsi que
le commerce et les services.

Au Tchad, les crédits d’exploitation
ont enregistré une légere progression
(1,3 %) pour s’établir a 106,5 milliards a
fin décembre 2006. Ce résultat recouvre
un accroissement des crédits de campa-
gne qui a été atténué par une baisse
des concours bancaires octroyés aux
autres secteurs de I'économie.

1.2. Crédits a moyen terme

Les crédits a moyen terme se sont
accrus de 30,4 % pour se hisser a 721,6
milliards au 31 décembre 2006. Cette
tendance a été entretenue par les cons-
tructions de logements, les investisse-
ments de capacité et de productivité
dans le secteur industriel ainsi que les
travaux de réfection et d’extension des
infrastructures de base réalisés par les
entreprises des BTP dans plusieurs pays
de la Sous- région.

Tableau 25 : Evolution des crédits a moyen terme
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005  2005-2006
Cameroun 247 297 298218 306 548 20,6 2,8
République Centrafricaine 3957 4512 4 826 14,0 7,0
Congo 21 891 21068 26 499 -3,8 25,8
Gabon 173 640 164591 315972 -5,2 92,0
Guinée Equatoriale 17 035 18 454 20 843 8,3 12,9
Tchad 10 526 13411 14 940 27,4 11,4
Ajustements intracommunautaires 17 623 33307 31985 89,0 -4,0
CEMAC 491 969 553561 721613 12,5 30,4

Au Cameroun, les crédits a moyen
terme ont connu une |égére hausse
(2,8 %), aprés une augmentation de 20,6 %

un an auparavant, pour s’établir a 306,5
milliards a fin décembre 2006. Pour
I'essentiel, cette évolution modérée des
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crédits d’investissement traduit I'impor-
tance des financements longs alternatifs
moins colteux que préferent les opéra-
teurs économiques.

En République Centrafricaine, I'en-
cours des créances a moyen terme s’est
accru de 7 % pour se fixer a 4,8 milliards
au 31 décembre 2006, reflétant principa-
lement 'augmentation des investisse-
ments privés, surtout au niveau des
sociétés miniéres et forestieres, des
sociétés des BTP, des télécommunica-
tions ainsi que du commerce et des
services.

Au Congo, les concours bancaires a
moyen terme ont affiché une progres-
sion d’un quart pour s’élever a 26,5
milliards a fin décembre 2006, en relation
notamment avec la hausse des inves-
tissements de capacité et de productivité
dans les secteurs des télécommunica-
tions, des BTP, du para-pétrolier et de
I'énergie, et de maniere plus générale,
avec les effets induits sur les autres sec-
teurs de I'économie du développement
des infrastructures publiques.

Au Gabon, les crédits d’équipement
se sont redressés de 92 % pour ressor-
tir a 316 milliards a fin décembre 2006.
Cette forte hausse est essentiellement
due a la l'accroissement des finance-
ments des investissements d’'une part,
des entreprises des BTP et des servi-
ces, en rapport avec 'organisation de la

féte nationale, et d’autre part, des firmes
des secteurs minier, para-pétrolier, agroa-
limentaire et des télécommunications.

En Guinée Equatoriale, les crédits
a moyen terme se sont relevés de
12,9 % pour se chiffrer a2 20,8 milliards en
décembre 2006, compte tenu de l'aug-
mentation des besoins de financement
des opérateurs économiques, en particu-
lier dans les secteurs du commerce, des
BTP et de I'énergie, ainsi que des effets
induits de I'accroissement des investis-
sements publics (santé, logement,
éducation et infrastructures routiéres).

Au Tchad, 'encours des créances a
moyen terme a progressé de 11,4 %
pour atteindre 14,9 milliards a fin décem-
bre 2006, en rapport avec la hausse de
I'activité dans les secteurs des BTP, des
télécommunications et des services.

1.3. Crédits a long terme

Les crédits a long terme ont augmenté
de 12,7 %, s’établissant a 64,4 milliards
a fin décembre 2006. L'encours de ces
crédits s’est accru au Cameroun
(9,4 %), au Congo (28 %) et au Tchad
(36,1 %). De plus, en Guinée Equatoriale,
63 milliards de financement a long terme
ont été octroyés, apres des années sans
concours depuis 2003. En revanche, cet
encours a régressé en République
Centrafricaine (- 11 %) et au Gabon
(- 7,4 %).

Tableau 26 : Evolution des crédits a long terme
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Cameroun 30412 35316 38 628 16,1 9,4
République Centrafricaine 298 444 395 49,0 -11,0
Congo 23 232 297 908,7 28,0
Gabon 9804 8 468 7 839 -13,6 -74
Guinée Equatoriale 0 0 63 0,0 0,0
Tchad 2383 11 065 15 060 364,3 36,1
Ajustements intracommunautaires 60 1630 2115 2616,7 29,8
CEMAC 42 980 57 155 64 397 33,0 12,7
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2. Créances nettes sur les Etats

Les créances nettes du systeme
monétaire sur les Trésors Nationaux ont
fortement baissé (180,9 %), pour s’éta-
blir a - 1 969,5 milliards a fin décembre
2006, contre - 701,1 milliards un an plus
tot, traduisant pour I'essentiel une conso-
lidation de la trésorerie publique dans la
plupart des pays de la Communauté,
sauf en République Centrafricaine. Ce
mouvement recouvre principalement un
accroissement des dépodts publics et
autres ressources auprés du systeme

monétaire (938,7 milliards) et, dans une
moindre mesure, une réduction des
créances brutes de la BEAC (- 163,4
milliards) ainsi qu’un désengagement
des Etats vis-a-vis du FMI (-163,3
milliards), et ce nonobstant une augmen-
tation des créances nettes des banques
sur 'Etat (30,6 milliards). En particulier, la
Position Nette créditrice des Gouverne-
ments s’est sensiblement renforcée, pas-
sant de 566,5 milliards a fin décembre
2005 a 1 753,7 milliards a fin décembre
2006.

Tableau 27 : Evolution des créances nettes sur les Etats
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Cameroun 332759 205154 -138116 -38,3 -167,3
République Centrafricaine 60 192 72 037 79 293 19,7 10,1
Congo 184 919 -54121 - 489 959 -129,3 -805,3
Gabon 112 511 17302  -89917 -84,6 -619,7
Guinée Equatoriale -332011  -1027446 -1 354038 -209,5 -31,8
Tchad 83887 86 199 23248 2,8 -73,0
Ajustements intracommunautaires =165 - 202 =19 -267,3 95,5
CEMAC 442202  -701077 -1 969498 -258,5 -180,9

(1) () Créances sur les Trésors Nationaux

(-) Dettes envers les Trésors Nationaux

Graphique 18 : Evolution des créances nettes sur les Etats
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Au Cameroun, les créances nettes
du systéme monétaire sur I'Etat ont chuté
de 205,1 milliards en décembre 2005
a-138,1 milliards en décembre 2006, en
relation avec une baisse des concours
nets de la BEAC (- 149,1 milliards) et
des banques (- 46,8 milliards), ainsi qu’'un
désengagement aupres du FMI (- 147,3
milliards). La Position Nette du Gouver-
nement s’est fortement redressée,
passant d’une situation débitrice de 235,9
milliards au 31 décembre 2005 a une
situation créditrice de 74,2 milliards un an
plus tard.

En République Centrafricaine, les
crédits nets a I'Etat se sont accrus de
10,1 % pour s’établir a 79,3 milliards a fin
décembre 2006. Cette évolution résulte
d’une augmentation des créances nettes
de la Banque Centrale (1,5 milliard), des
banques commerciales (4,8 milliards) et
du FMI (1 milliard). La Position Nette
débitrice du Gouvernement s’est aggra-
vée, évoluant de 74,3 milliards a fin
décembre 2005 a 80,9 milliards a fin
décembre 2006.

Au Congo, la position créditrice de
I'Etat s’est consolidée de 490 milliards en
décembre 2006, contre 54,1 milliards a
fin décembre 2005. Les concours nets de
la BEAC et du FMI ont enregistré respec-
tivement une baisse de 466,1 et de 3
milliards, tandis que les créances nettes
des banques ont progressé de 27,3
milliards suite a une diminution des
dépdbts publics. La Position Nette crédi-
trice du Gouvernement a varié de 55,8
milliards a fin décembre 2005 a 490,6
milliards au 31 décembre 2006.
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Au Gabon, les crédits nets a I'Etat
ont fortement régressé, revenant de 17,3
milliards a fin décembre 2005 a - 90
milliards a fin décembre 2006, du fait
d’'une contraction des créances nettes de
la BEAC (- 106,1 milliards) et du FMI
(- 9,5 milliards), et ce malgré une progres-
sion des créances nettes des banques
commerciales (8,4 milliards). La Position
Nette du Gouvernement, débitrice de
60,1 milliards au 31 décembre 2005, est
devenue créditrice de 36,7 milliards au
31 décembre 2006.

En Guinée Equatoriale, la situation
nette créditrice de I'Etat vis-a-vis du
systéme monétaire s’est raffermie,
passant de 1 027,4 milliards a fin
décembre 2005 a 1 354 milliards a fin
décembre 2006, compte tenu d’'un
accroissement sensible des dépoéts
publics auprées de la Banque Centrale
(343,6 milliards). La Position Nette
créditrice du Gouvernement s’est conso-
lidée de 987,2 milliards a 1 294,9 milliards
au 31 décembre 2006.

Au Tchad, les créances nettes
du systéme monétaire sur I'Etat ont
diminué de pres de trois quart pour se
chiffrer a 23,2 milliards a fin décembre
2006. Cette évolution s’explique par une
baisse des créances nettes de la BEAC
(- 72,2 milliards) et du FMI (- 10,5
milliards), atténuée par la hausse des
concours nets des banques (19,8
milliards). La Position Nette débitrice du
Gouvernement est revenue de 106,3
milliards au 31 décembre 2005 & 27,8
milliards au 31 décembre 2006.



Tableau 28 : Evolution des créances nettes sur les Trésors

décembre 2004 — décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006  2004-2005 2005-2006
Créances des Trésors et des Postes 878191 1880908 2848 839 114,2 51,5
Encaisse et Institut d’Emission 589027 1423503 2396 032 1417 68,3
Dépdts dans les banques 289 164 457 405 452 807 58,2 -1,0
Dettes des Trésors et des Postes 1320393 1179831 879 341 -10,6 -255
Envers la BEAC 712782 618 199 454 783 -13,3 -26,4
Avances en comptes courants 560 820 544 400 401 567 -2,9 -26,2
Effets escomptés a moyen terme 68 649 0 0 -100,0 0,0
Créances consolidées sur 'Etat(1) 83313 73799 53216 -11,4 -27,9
Envers le FMI (2) 289 533 267 914 104 633 -75 -60,9
Envers les banques 311797 287 437 313644 -7.8 9,1
Effets publics 176 132 169 177 192 460 -39 13,8
Autres 135 665 118 260 121 184 -12,8 2,5
Contre valeur dette extérieure des
CCP (Dette postale) 6 281 6 281 6 281 0,0 0,0
Position nette 442202 -701077  -1969 498 - 258,5 -180,9

(1) Créances sur les banques en liquidation consolidées sur I'Etat
(2) Contrepartie des tirages sur le FMI (Stand-by, Facilité d’Ajustement Structurel, Facilité d’Ajustement Structurel
Renforcé, Financement Compensatoire, Fonds Fiduciaire et Facilité pour la Réduction de la Pauvreté et pour la

Croissance)
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C. MASSE MONETAIRE

LLa masse monétaire consolidée des pays
de la CEMAC a progressé de 18,5 % a fin
décembre 2006, contre 17,8 % a fin décem-
bre 2005, en liaison avec la forte hausse des
avoirs extérieurs nets et le rythme soutenu de
I'activité économique dans le secteur non

pétrolier. Cet agrégat a augmenté dans tous
les Etats membres, a I'exception de la Répu-
blique Centrafricaine. Ainsi, les disponibilités
monétaires et quasi-monétaires se sont
chiffrées a 4 085,1 milliards en 2006, contre
3 446,3 milliards un an auparavant.

Tableau 29 : Evolution de la masse monétaire

Décembre 2004 -

Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Cameroun 1428592 1502330 1645667 52 9,5
République Centrafricaine 110 230 128 420 122 974 16,5 -42
Congo 329 982 449 676 633 646 36,3 40,9
Gabon 656 901 834 762 978 560 27,1 17,2
Guinée Equatoriale 207 177 279 054 318 525 34,7 14,1
Tchad 188 725 248 534 377 291 31,7 51,8
Ajustements intracommunautaires 2826 3556 8 439 25,8 137,3
CEMAC 2924433 3446332 4085102 17,8 18,5

'analyse de la structure de la masse
monétaire a fin décembre 2006 met en
exergue une hausse de la part relative de
la monnaie scripturale (de 39 % a 42 %),

contrastant avec une diminution des
proportions de la monnaie fiduciaire (de
28 % a 26,6 %) et de la quasi-monnaie
(de 33,1 % a 31,4 %).

Tableau 30 : Evolution des composantes de la masse monétaire
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Structure (en %)

2004 2005 2006 2004 2005 2006

A g)isponibilités monétaires 1912383 2306903 2803 829 65,4 66,9 68,6
Moonr:ﬁaie fiduciaire 851 402 964 399 1087970 29,1 28,0 26,6
Monnaie scripturale 1060981 1342504 1715859 36,3 39,0 42,0
B. Quasi-monnaie 1012050 1139429 1281273 34,6 33,1 31,4

Masse monétaire 2924 433 3446 332

4085 102 100,0 100,0 100,0
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1. Evolution de la monnaie fiduciaire

Le stock de billets et monnaies en
circulation dans le public a augmenté
de 12,8 %, contre une progression de
13,3 % douze mois plus t6t, passant de
964,4 milliards a fin décembre 2005 a
1 088 milliards a fin décembre 2006. Cet
accroissement est constaté dans la

plupart des pays, en raison de I'appré-
ciation des revenus des ménages
en milieu urbain et, dans une moindre
mesure, dans les zones rurales. En revan-
che, au Cameroun et en République
Centrafricaine, la baisse de la monnaie
fiduciaire résulte notamment de I'accumu-
lation des billets a trier des autres Etats
dans les Centres de la BEAC.

Tableau 31 : Evolution de la monnaie fiduciaire
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA)

Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Cameroun 324092 273413 265597 - 15,6 -29
République Centrafricaine 81342 89 857 80 928 10,5 -9,9
Congo 151 632 198690 237 381 31,0 19,5
Gabon 138 487 189953 218637 37,2 15,1
Guinée Equatoriale 45730 57 662 68 213 26,1 18,3
Tchad 110 119 154824 217 214 40,6 40,3
CEMAC 851 402 964399 1087 970 13,3 12,8

Graphique 19 : Evolution de la monnaie fiduciaire
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2. Evolution de la monnaie scripturale

Les dépbts a vue ont enregistré une résultat d’ensemble est observé dans
hausse de 27,8 % a fin décembre 2006 tous les pays, grace au niveau soutenu
pour s’établir a 1 715,9 milliards, apres de I'activité économique et a la bonne
un accroissement de 26,5 % en 2005. Ce tenue des cours des matiéres premiéres.

Tableau 32 : Evolution de la monnaie scripturale
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA) Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Cameroun 484 650 541144 639573 11,7 18,2
République Centrafricaine 16 376 23 846 24 533 456 2,9
Congo 122 904 188950 313376 53,7 65,9
Gabon 245 009 331802 399 225 35,4 20,3
Guinée Equatoriale 124 801 176 570 192 800 41,5 9,2
Tchad 65 323 77793 140 387 19,1 80,5
Ajustements intracommunautaires 1918 2399 5965 25,1 148,6
CEMAC 1060981 1342504 1715 859 26,5 27,8
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Graphique 20 : Evolution de la monnaie scripturale
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3. Evolution de la quasi-monnaie

Les dépobts a terme et d’épargne cet agrégat en relation avec l'activité
sont passés de 1 139,4 milliards en économique soutenue du secteur non
décembre 2005 a 1 281,3 milliards a fin pétrolier et le développement de I'épar-
décembre 2006, soit une augmentation gne. Cette évolution est enregistrée dans
de 12,4 %, confirmant la bonne tenue de 'ensemble des Etats membres.

Tableau 33 : Evolution de la quasi-monnaie
Décembre 2004 - Décembre 2006

Montants (en millions de FCFA) Variations (en %)

2004 2005 2006 2004-2005 2005-2006
Cameroun 619 850 687773 740 497 11,0 7,7
République Centrafricaine 12512 14 717 17 513 17,6 19,0
Congo 55 446 62 036 82 889 11,9 33,6
Gabon 273 405 313007 360698 14,5 15,2
Guinée Equatoriale 36 646 44 822 57 512 22,3 28,3
Tchad 13 283 15917 19 690 19,8 23,7
Ajustements intracommunautaires 908 1157 2474 27,4 113,8
CEMAC 1012050 1139429 1281273 12,6 12,4

Graphique 21 : Evolution de la quasi-monnaie
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CHAPITRE IV

GESTION DES RESERVES
EXTERIEURES

La gestion active d’'une partie des
réserves de change de la Banque (8,7 %
des Avoirs Extérieurs Nets) est opérée
a la Salle des Marchés de la BEAC
laquelle a trois compartiments, a savoir
le Front, le Middle et le Back Offices placés
sous la responsabilité du Directeur des
Relations Financieres Extérieures. Les
criteres de gestion et les limites qui enca-
drent la gestion d’actifs sont fixés par le

Comité de Stratégies, organe de super-
vision de la Salle des Marchés présidé
par le Gouverneur. En 20086, ses résultats
se sont accrus de 27,1 %, dans un envi-
ronnement international marqué par I'aug-
mentation des taux directeurs de la FED
et de la BCE, la tension des taux longs
sur les marchés obligataires, I'apprécia-
tion de I'euro par rapport au dollar et la
progression du cours de I'once d’or.

A. GESTION DES RESERVES DE CHANGE ET DE LOR

DE LA BANQUE

1. Position globale de change

La position globale de change a
connu une hausse de 26,8 % pour se
fixer a 353,487 millions d’euros (soit
231,872 milliards de francs CFA) a fin
décembre 2006. Cette progression des
avoirs gérés par la Salle des Marchés est
attribuable d’une part, a 'encaissement
des produits de placement et des
échéances de la créance sur la Banque
Centrale du Congo, et d’autre part, au
virement en euros du don de I'lDA a la
République Centrafricaine.

La position globale de change, essen-
tiellement composée d’euros, a repré-
senté 7,55 % des avoirs extérieurs de la
BEAC a fin décembre 2006, contre
6,41 % a fin décembre 2005. Ainsi, le 31
décembre 2006, sa décomposition était
de : 98,495 % en euros, 1,50 % en

dollars et 0,004 % en livres Sterling,
contre 81,494 % en euros, 18,501 % en
dollars et 0,005 % en livres Sterling le 31
décembre 2005.

2. Gestion du portefeuille

Compte tenu de la structure de ses
avoirs, les placements de Salle des Mar-
chés ont été essentiellement orientés
vers des instruments financiers en euros.

Cette gestion s’est faite dans le cadre
d’un portefeuille, dont la valeur de mar-
ché s’est accrue de plus de moaitié pour
se hisser a 348,329 millions d’euros le 31
décembre 2006. Ces placements sont
constitués de titres obligataires et assi-
milés, ainsi que des dépbts monétaires.
En 2006, la gamme des titres obligatai-
res et instruments assimilés s’est élargie.
Ainsi, en plus des instruments de la BRI
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(Fixbis et MTI), la Salle des Marchés a
effectué des placements dans les titres
obligataires émis par I’Agence France
Trésor, a savoir les BTF (Bon du trésor
Francais), le BTAN (Bon a Taux Annuel
Normalisé) et les OAT (Obligations Assi-
milables du Trésor). Le volume des
placements des titres obligataires s’est
également accru au détriment des
dépbts monétaires, soit une répartition du
portefeuille de 94,74 % en titres obliga-
taires et instruments assimilés et 5,42 %
en dépbts en décembre 2006, contre
52,38 % en titres obligataires et 47,62 %
en dépdts monétaires en décembre
2005. Cette évolution résulte de la déci-
sion du Comité de Stratégies du 16 juin
2006 visant a favoriser les placements
des titres obligataires. La duration du
portefeuille a également été élevée,
passant de 177,26 jours le 31 décembre
2005 a 733,11 jours le 31 décembre
2006, a la suite de la décision du Comi-
té de Stratégies de porter la duration
cible du portefeuille euro a 720 jours
avec une marge de fluctuation de 750
jours pour la fourchette haute et 630 jours
pour la borne minimale.

Au total, la Salle des Marchés a traité
9 opérations de change pour une valeur
de 93,47 millions d’euros, 263 opérations
de dépbts secs pour une valeur de
1 710 millions d’euros et 197 opérations
sur titres pour une valeur de 2 682,81
millions d’euros. Les risques de marché
et de crédit ont été suivis et maitrisés.
Toutefois, quelques risques opération-
nels subsistent notamment au plan
informatique.

3. Gestion du stock d’or

L’encaisse or, revenue a 178 404,335
onces au 31 décembre 2006, contre
178 493,353 onces a fin décembre 2005,
consécutivement a une diminution de
89,02 onces due au pesage lors des
renouvellements des dépdts, a été pla-
cée en 2006 en dépdt rémunéré aupres
des contreparties bancaires autorisées
(Deutsche Bank et Scotia Mocatta) a des

taux d’intérét variant entre 0,01 % et
0,02 %, tandis qu'ils oscillaient entre
0,02 % et 0,06 % en 2005.

La valeur de marché du stock d’or
est passée de 50 936,29 millions de
francs CFA a fin 2005 a 56 362,72 millions
a fin 2006, soit une augmentation de
10,7 %, en relation avec la hausse du
cours de I'once d’or au cours de l'exer-
cice 2006 (481,63 EUR a fin 2006 cont-
re 435,04 EUR a fin 2005).

4. Gestion des risques

Le dispositif de suivi, par la Salle des
Marchés, des risques liés a I'activité de
gestion des réserves de change est
décrit dans le manuel de procédures,
suivant les orientations prises par le
Comité de Stratégies. Le suivi des
risques porte sur le risque de crédit, les
risques de marché (risque de change,
risques de taux et de liquidité) et les
risques opérationnels.

Le risque de crédit est suivi a travers
une liste de limites quantitatives fixées par
le Comité de Stratégies pour chaque
contrepartie bancaire autorisée, ayant
un rating minimal de AA, jamais en des-
sous de A. Au cours de I'exercice 2006,
toutes les contreparties ont conservé
leur cotation minimale donnée par les
principales Agences de rating, a savoir
Fitch, Moody’s et Standard & Poor’s. Par
ailleurs, quelques dépassements des
limites quantitatives, qui ont été autorises,
ont été résorbés dés que possible.

Les risques de marché sont suivis a
travers le benchmark devises pour le
risque de change et le benchmark pla-
cements pour ce qui est des risques de
liquidité et de taux. Le benchmark devi-
ses a été fixé a 80 % minimum pour les
positions en euros et 20 % maximum
pour les autres devises qui sont le dollar
US, la livre Sterling et le franc suisse.
Au cours de I'exercice 2006, la répartition
en devises de la position de change glo-
bale a évolué en moyenne a 94,27 % en
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euros et 5,73 % dans les autres devi-
ses, notamment le dollar US en rapport
avec les opérations du FMI.

S'agissant du benchmark placements,
le Comité de Stratégies a fixé le maximum
des dépbts a 50 % du portefeuille et
maintenu la duration a 270 jours, avec
une borne minimale fixée a 180 jours et
maximale a 300 jours pour le premier
semestre 2006. Des le 1er juillet 2006, le
Comité de Stratégies a décidé de porter
la contrainte cible de la duration a 720
jours (2 ans), avec une borne minimale
fixée a 630 jours et maximale a 750 jours,
et de réduire au strict minimum les pla-
cements monétaires sous forme de
dépbts aupres des contreparties, dont les
taux de rémunération sont inférieurs au

taux de la facilité de prét marginal de la
BCE appliqué au Compte d’Opérations.
Au cours de 'année 2006, la duration
du portefeuille euro a évolué en moyen-
ne a 201,44 jours au 1er semestre 2006
et 682,24 jours au second. Les dépbts
auprés des contreparties ont été en
moyenne a 41,67 % de la position globa-
le du portefeuille euro au 1er semestre
2006, avant de chuter a 16,33 %
le restant de I'année.

Concernant les risques opérationnels,
les incidents ont porté sur la message-
rie Swift, sur 'application informatique,
notamment des défaillances mineures
lites a un mauvais paramétrage
des opérations post-marchés, sans
incidence financiéere notable.

B. RESULTATS DE LA SALLE DES MARCHES

En 2006, le rendement financier inter-
meédiaire dégagé par I'activité de place-
ment de devises s’est établi a 3,36 %,
contre 3,13 % un an auparavant.

Le résultat net des placements a
quasiment doublé pour atteindre
7 002,63 millions en 2006, en raison de
'augmentation des intéréts sur titres et
des plus-values nettes réalisées sur les
cessions de titres. Cette augmentation
des produits découle de la hausse de la
position de change gérée par la Salle des
Marchés et des choix stratégiques de
placements opérées par cette derniere.

Le résultat de change réalisé, qui est
le gain sur les opérations d’achats et de
ventes de devises, s’est réduit a 24,42
millions en 2006, contre 980,39 millions
I'exercice précédent. Cette baisse résul-
te de la diminution, de prés de 82 %, du
volume d’opérations de change spot
EUR/USD traité en 2006. En ce qui
concerne l'or, le résultat de change

réalisé est ressorti a 8,84 millions, consé-
cutivement a un non-renouvellement d’'un
dépdbt qui, aprés pesage ” a perdu 2,968
onces, ce qui a été assimilé a une
vente d’or.

Le solde des autres produits et
charges s’est élevé a 121,07 millions en
2006, contre 40,06 millions un an plus tot.
Ces produits (123,57 millions) sont cons-
titués des commissions percues sur les
transferts recus en USD autres que les
tira