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L’année 2018, et dans son prolongement ce début
d’année 2019, a été marquée, au niveau internatio-
nal par des incertitudes concernant notamment le
Brexit et les tensions commerciales entre les Etats-
Unis et la Chine. Au niveau sous-régional, en 2018,
I’activité économique des pays membres a été ca-
ractérisée par la hausse du prix du baril de pétrole
brut, 'augmentation de sa production dans certains
pays, et le dynamisme du secteur non pétrolier,
conjugués a la poursuite des réformes macroécono-
miques et structurelles par les Etats de la Sous-ré-
gion. Pour 2019, les services de la Banque tablent
sur : i) un taux de croissance de 3,2 % contre 1,7 %
en 2018 ; ii) une stabilisation des pressions infla-
tionnistes avec un taux d’inflation a 2,1 %, comme
en 2018 ; iii) un excédent du solde budgétaire base
engagements, dons compris, de 0,9 % du PIB,
contre un déficit de 0,7 % du PIB en 2018 ; iv) une
aggravation du solde du compte courant extérieur,
passantde 1,6 % du PIBen 2018 a 5,0 % en 2019 et
V) une expansion de la masse monétaire de 3,8 %,
pour un taux de couverture extérieure de la mon-
naie qui se situerait autour de 65,7 % en 2019.

Ce quatrieme numéro du BES, est une publication
de la BEAC, élaborée par la Direction des Etudes,
de la Recherche et des Statistiques (DERS) et des-
tinée a un public large. Il contient les analyses pro-
duites par des cadres et par les universitaires de la
Sous-région. Les analyses figurant dans ce bulletin
portent sur les évolutions économiques, monétaires
et financiéres de la Sous-région, sur I'environne-
ment de mise en ceuvre de la politique monétaire,

ainsi que sur des thématiques ayant trait aux mis-
sions statutaires de la Banque Centrale.

Cette quatrieme édition installe donc cette tradi-
tion de publication et de fidélisation des lecteurs du
Bulletin.Les contributions au BES proviennent des
notes d’analyses élaborées par les services de la
Banque Centrale, notamment dans le cadre de la
préparation des réunions du Comité de Politique
Monétaire, des réflexions menées par son person-
nel et des études extérieures soumises par les res-
sortissants de la CEMAC, dans les domaines d'’in-
térét pour la politique monétaire. Les informations
pertinentes tirées des Rapports d’Agence élaborés
par les différents Centres de la BEAC sont égale-
ment utilisées pour enrichir le Bulletin.

Alinstar des autres éditions, ce quatriéme numéro
du BES traite essentiellement des évolutions éco-
nomiques, monétaires et financieres. Exception-
nellement, ce numéro ne comporte aucune étude,
car aucun des projets proposés n’a été retenu par
le Comité de Validation.

La BEAC encourage néanmoins vivement les cher-
cheurs et cadres des administrations publiques et
privées des pays de la CEMAC a continuer de sou-
mettre leurs travaux pour contribuer a la réflexion
sur la croissance et le développement harmonieux
et durable des pays de zone.

MANDEKOR DJIMADOUM
Président du Comité de Validation
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I. EVOLUTIONS ECONOMIQUES,
MONETAIRES ET FINANCIERES RECENTES =——

1. Environnement international

Selon les Perspectives de I'économie mondiale publiées par le Fond Monétaire International
(FMI) en janvier 2019, le taux de croissance de I'’économie globale devrait s’établir a 3,5 % en
2019, contre 3,7 % en 2018. Pour les pays eémergents et en développement, il est resté a 6,5 %
en 2018, comme en 2017, et en Afrique subsaharienne, le PIB réel progresserait de 3,5 % en
2019, contre 2,9 % en 2018.

1.1 Activité économique

T1 : Taux de croissance réelle des principaux pays partenaires

3,5 3,3 3,8 3,7 3,5

Economie mondiale 3,6

Pays industrialisés 2,1 2,3 1,7 2,4 2,3 2,0
Etats-Unis 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,5
Zone Euro -0,2 1,3 2,1 2,4 1,8 1,6
France 1,0 1,0 1,1 2,3 1,5 1,5

Pays émergents et en

développement d'Asie G G 2 & 2 C2
Chine 73 6,9 6,7 6,9 6,6 6,2
Inde 7,4 8,2 71 6,7 7,3 75
Pays d'Amérique Latine 1,3 0,3 -0,6 1,3 1,1 2,0
Russie 0,7 -2,5 -0,2 1,5 1,7 1,6
Pays d'Afrique Subsaharienne 5,1 33 1,4 2,9 2,9 3,5
CEMAC 4,6 1,9 -0,1 0,2 1,7 3,2
UEMOA 59 6,5 6,2 6,6 6,6 6,3
Afrique du Sud 1,8 1,3 0,6 1,3 0,8 1,4
Nigeria 6,3 2,7 -1,6 0,8 1,9 2,0

Sources : Perspectives économiques du FMI (mise a jour de janvier 2019), Base de données du WEO (octobre 2018), BEAC, BCEAO.

G1. Taux de croissance réelle des pays industrialisés

Sources : Perspectives économiques du FMI (mise a jour de janvier 2019), Base de données du WEO (octobre 2018), BEAC, BCEAQ.
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G2. Taux de croissance réelle des pays en développement

Sources : Perspectives économiques du FMI (mise a jour de janvier 2019), Base de données du WEQ (octobre 2018), BEAC, BCEAO

1.2 Marché des produits de base

Au quatrieme trimestre 2018, 'indice global des cours des produits de base exportés par la
CEMAC a régressé de 7,7 % par rapport au troisieme trimestre de I'année, sous I'effet cumulé
d’une baisse des cours des produits énergétiques et non énergétiques. De maniére générale, il
est constaté une diminution des prix de la plupart des produits, notamment des produits énergé-
tiques (- 9,2 %), des produits agricoles (- 1,9 %) et des produits forestiers (- 0,9 %). Les cours des
métaux et minéraux sont restés inchangés, tandis que ceux des produits de la péche ont progres-
sé légérement (1,6 %).

G3. Cours du pétrole G4 : Cours des produits agricoles d’exportations

G5. Cours des métaux non précieux G6. Indice composite des cours des produits de bases
exportées par la CEMAC (Base 100 : janvier 2012)

Indices hors produits énergétique

Source : Banque Mondiale
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1.3 Marchés financiers et orientations des principales banques centrales

Sur le marché des changes, la dépréciation de I'euro par rapport au dollar s’est accélérée au
cours des derniers mois de I'année 2018. En glissement annuel, cette dépréciation a été de 3,8 %,
s’échangeant a 1,1416 dollar en janvier 2019, contre 1,21995 dollar en janvier 2018.

G7. Cours moyen mensuel de I’euro G8. Cours moyen mensuel de I’euro (suite)

Source : Banque de France

S’agissant des politiques monétaires, elles sont restées globalement accommodantes en
ce début d’année, sous les effets conjugués du raffermissement de la croissance mondiale
et de l'atténuation des pressions inflationnistes. Ainsi, la Banque du Canada (BdC) a maintenu
ses taux de refinancement, la Fed qui avait relevé sa fourchette cible des « fed funds » en dé-
cembre 2018 I'a laissée inchangée lors de sa réunion de janvier 2019. La Banque Centrale
Européenne (BCE) n’a pas fait varié ses taux directeurs, a I'instar des Banques du Japon
(BoJ) et d’Angleterre(BoE). En Afrique subsaharienne, les banques centrales ont également
poursuivi leurs politiques monétaires accommodantes.
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2. Secteur Réel de la CEMAC

2.1 Activité

Se basant sur les estimations macroéconomiques effectuées par les Services de la BEAC, la
croissance économique de la CEMAC a été de 1,7 % en 2018, contre 0,2 % en 2017, sous l'effet
d’une expansion sensible des activités du secteur pétrolier, conjuguée avec le maintien du rythme
de progression des activités dans le secteur non pétrolier. Ainsi, la croissance du secteur pétrolier
est devenue positive a 2,3 % en 2018, contre -3,7 % en 2017, tandis que celle du secteur non
pétrolier est ressortie a 1,6 %, contre 1,4 % en 2017.

T4 : Taux de croissance des pays de la CEMAC

Taux de croissance nominale Taux de croissance Taux de croissance du PIB

(en %) réelle (en %) réel hors pétrole (en %)
2017 2018 2019 | 2017 2018 2019 | 2017 2018 2019
Estim. Prév. Estim.  Prév. Estim. Prév.
Cameroun 5,1 5,7 4,6 3,6 3,9 3,7 5,3 5,0 4.4
République Centrafrique 6,4 7,7 7,1 42 4,1 5,1 45 42 4,1
Congo 11,9 23,1 -5,9 -2,7 1,8 1,2 -2,9 -7,5 -5,5
Gabon 7,1 4,3 -0,3 0,5 0,4 2,9 3,6 33 2,6
Guinée Equatoriale 9,5 7,2 -2,3 -2,1 -4,1 0,8 -10,0 2,7 2,0
Tchad 1,2 8,2 6,8 -4,6 2,4 6,0 -1,8 -3,4 0,7

CEMAC 6,2 8,0 1,9 0,2 1,7 32 1,5 1,4 1,6

Sources : Administrations nationales et BEAC

G9. Taux de croissance réelle des pays de la CEMAC

Sources : Administrations nationales et BEAC
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G11. Contribution du secteur primaire a la croissance de la CEMAC

Sources : Administrations nationales et BEAC

G12. Contribution du secteur secondaire a la croissance de la CEMAC

Sources : Administrations nationales et BEAC

G13. Contribution du secteur tertiaire a la croissance de la CEMAC

Sources : Administrations nationales et BEAC
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2.2 Prix

Au quatrieme trimestre 2018 , les pressions inflationnistes dans la CEMAC ont poursuivi leur
tendance haussiére entamée a la méme période en 2017, tout en restant contenues sous la norme
communautaire de 3,0 % en moyenne annuelle. Ainsi, le taux d’inflation en moyenne annuelle est
passé de + 0,9 % a fin décembre 2017 a +2,1 % a la méme période en 2018, apres + 1,4 % au 30
juin 2018.

Par pays, la dynamique des prix & la consommation des ménages, en moyenne annuelle, est
demeurée contrastée. Le Gabon et le Tchad sont les seuls pays qui ont enregistré des taux d’in-
flation au-dela de la limite communautaire.

! Au moment de la rédaction de la note, les données de la République Centrafricaine étaient disponibles 4 fin
octobre 2018. Les services de la Banque ont donc dii estimer les données manquantes par lapproche Short
Term Inflation Forecast (STIF).
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G14. Taux d’inflation en glissement annuel des pays de la CEMAC

Sources : FMI, Administrations nationales et BEAC

G15. Taux d’inflation en glissement annuel des partenaires

Sources : FMI, Administrations nationales et BEAC
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G16. Contribution absolue des fonctions de consommation a I'indice des prix
a la consommation de la CEMAC (en moyenne annuelle)

Sources : Administrations nationales et BEAC

G17. Contribution absolue des fonctions de consommation a I'indice des prix
a la consommation de la CEMAC (en glissement annuel)

Source : Administrations nationales, BEAC

Sources : Administrations nationales et BEAC
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3. BALANCE DES PAIEMENTS ET COMPETITIVITE

Tirant profit de 'amélioration des termes de I'’échange, les comptes extérieurs de la CEMAC
ont enregistré en 2018 une diminution du déficit des transactions courantes, dons officiels inclus,
qui est revenu de 4,2 % du PIB (2 057,9 milliards) en 2017 a 3,1 % du PIB en 2018 (1 622,5 mil-
liards). Cette évolution résulte d’un excédent de la balance commerciale en hausse de 49,1 %
pour s’établir a 6 436,9 milliards en 2018, grace a un accroissement des exportations (+ 20,4 %)
plus important que celui des importations (6,3 %).

T9 : Solde de la balance commerciale

T Exportations mportation
_ (variation en %) (variation en %) (en milliards de FCFA)

2017 2018 2019* 2017 2018  2019% 2017 2018  2019*

Cameroun -1,8 1,5 -3,7 -24 11,5 1,2 -117,0 -399,2 -536,3
République centrafricaine 68,8 33,7 -2,7 6,9 16,7 -22  -169,8 -1883 -182,1
Congo 40,5 354 -82  -48,1 14,4 1,2 1652,1 34208 2970,0
Gabon 16,6 14,4 -1,7 7,6 -23 -0,7 13250 17955 15413
Guinée Equatoriale 10,5 12,5 - 12,7 43,5 -272 20,8 745,5 13450 571,7
Tchad 6,7 30,0 9,4 75,8 9,3 2,1 2574 554,6 691,3

CEMAC 16,6 24,8 -85 | -24,0 -5,9 6,3 | 3751,7 6707,7 51634

Sources : Administrations nationales et BEAC
* Prévisions

Par pays, le déficit du compte courant s’est réduit au Gabon (2,7 % du PIB contre 5,0 % du PIB
un an auparavant), au Tchad (4,2 % du PIB apres 7,1 % en 2017) et en République Centrafricaine
(8,0 % du PIB aprés 8,5 % en 2017). En revanche, il s’est creusé au Cameroun (3,4 % du PIB
apres 2,5 % en 2017) et en Guinée Equatoriale (8,5 % du PIB aprés 7,1 % en 2017), tandis que
le solde courant est redevenu excédentaire au Congo (+ 2,6 % du PIB contre - 2,5 % en 2017).

G18. Solde des transactions courantes des pays de la CEMAC
(en % du PIB)

Sources : Administrations nationales et BEAC
*Prévisions
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T10 : Solde de la balance des paiements
(en % du PIB)

Solde des transactions

Solde du compte de Solde global
courantes capital et d'opérations
financiéres
L [2017 2018 2019* 2017 2018 _2019*
Cameroun -2.5 -3,6 -4,1 4.8 4.5 3,4 1,1 2,1 -0,7
République Centrafricaine -8,5 -8,5 -5,0 7,4 8,8 5,7 0,1 1,4 0,8
Congo 3,6 22,4 13,9 -132  -30,4 -88 -50 -26 5,1
Gabon -53 -24 -42 5,0 4,1 56 -2,0 4,0 1,3
Guinée Equatoriale -29,8 -150 -293 25,6 16,6 309 -0,7 -04 1,5
Tchad - 7.5 -4.7 -3.5 5.8 7.2 2.0 0,0 2.4 - 0,9

CEMAC -6,7 -1,6 -5,0 5,8 2,1 5,6 | -0,7 1,2 0,7

Sources : Administrations nationales et BEAC
*Preévisions

3.2 Compétitivité

Au quatrieme trimestre 2018, le taux de change effectif réel (TCER) composite de la CEMAC,
mesurant la compétitivité-prix, s’est inscrit a la baisse, indiquant un gain de positions concurren-
tielles sur les marchés internationaux par rapport au troisieme trimestre 2018. En moyenne trimes-
trielle, le TCER global de la CEMAC s’est déprécié de 3,5 %. Cette situation découle de gains de
positions sur le front des importations (- 4,0 %) et des exportations (- 2,0 %). Tel qu’illustré sur le
graphique 19, le TCER demeure en deca du TCEN sur toute la période, reflétant un différentiel
d’inflation dans la CEMAC favorable par rapport aux principaux partenaires et fournisseurs.

L’évolution de l'indice du TCER entre le 1er et le 4éme trimestre 2018, permet de relever une
Iégére dépréciation du franc CFA sur la période. Pour ce qui est de l'inflation domestique, elle a été
ramenée a un niveau inférieur a celui observé dans la plupart des principaux pays partenaires et
fournisseurs. Par conséquent, au cours de la période sous revue, le franc CFA s’est déprécié en
terme réel vis-a-vis du dollar (- 4,9 %), du yuan (- 4,7 %), de la livre sterling (- 4,0 %), et de I'euro
(- 8,3 %). Pour sa part, le TCEN s’est inscrit en baisse de 0,7 % au quatrieme trimestre 2018,
aprés une hausse de 2,0 % au trimestre précédent.

G19. Evolution du TCER/TCEN

Sources : Administrations nationales et BEAC

Bulletin Economique et Statistique Page 23 o0



En termes de contributions a la variation du TCER global de la CEMAC, au 4éme trimestre
2018, l'analyse du graphique 19 montre que cette derniére a été fortement influencée par la
dépréciation du TCER des importations (- 3,0 %) et dans une moindre mesure par celui des
exportations (- 0,5 %).

Entre le 1er et le 4éme trimestre 2018, le TCER des exportations s’est déprécié de 2,0 %.
Cette inversion de tendance, comparée a la période précédente, s’explique par une régres-
sion des taux de change bilatéraux avec la plupart des concurrents de la CEMAC traduisant
une dépréciation nominale du franc CFA qui reflete un gain de compétitivité sur les marchés
internationaux des biens exportés par la Sous-région (bois, cacao, manganése, aluminium,
coton, gomme arabique...). En outre, le taux d’inflation de la CEMAC s’est établi a - 0,9 % au
quatrieme trimestre 2018 (contre +0,4 % au 3éme trimestre 2018), niveau largement inférieur
a la plupart des concurrents qui a également contribué a la dépréciation du TCER des expor-
tations. Le TCER des importations a enregistré au cours du dernier trimestre 2018 une baisse
de 4,0 %, apres une hausse de 3,5 % au troisieme trimestre 2018, en raison de I'effet combiné
de la dépréciation du franc CFA et du différentiel d’inflation favorable par rapport aux principaux
fournisseurs de la CEMAC, le taux d’inflation domestique déclinant beaucoup plus rapidement.
Ainsi, le TCEN des importations s’est inscrit en baisse de 0,4 %, se situant au-dessus du TCER
des importations, aprés avoir été en deca de celui-ci pendant plusieurs trimestres consécutifs.
Cette situation traduit un gain de positions concurrentielles des économies de la CEMAC par
rapport aux partenaires.

En définitive, I’évolution du TCER entre le 1er et le 4éme trimestre 2018 montre bien une
amélioration de la compétitivité-prix, si I'on s’en référe au seul critére de I'indice du TCER.
Concernant le différentiel de I'indice des prix relatifs a la consommation entre les économies
de la CEMAC et ses partenaires/concurrents, ce dernier a connu une tendance baissiére sur la
période. En effet, I'inflation dans la zone CEMAC est moindre, comparée a l'inflation étrangere.
S’agissant du taux de change effectif nominal, il est orienté a la baisse, signifiant que le franc
CFA s’est déprécié sur la période par rapport aux monnaies étrangéres, contribuant ainsi a
affaiblir davantage le TCER et a améliorer la compétitivité, toutes choses égales par ailleurs.

L’analyse conjointe des deux indicateurs, en, I'occurrence le taux d’inflation et le taux de
change effectif nominal, a permis de relever 'amélioration de la compétitivité-prix de la CEMAC.
En effet, la baisse du TCEN a induit une progression de la compétitivité-prix des produits expor-
tés par la CEMAC et le renchérissement des importations. En outre, le niveau faible de l'inflation
dans la Sous-région par rapport a ses concurrents et partenaires a entrainé une amélioration de
la compétitivité-prix des produits domestiques par rapport aux produits fabriqués a I'étranger.
Eu égard a cette situation, le niveau d’activité des entreprises domestiques a connu une hausse
qui est susceptible d’améliorer la situation sur le marché local du travail.
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T11 : Compétitivité (Variations en %)

TCER composite TCER des exportations TCER des importations
2018 2018
2018Q 2018Q2 2018Q3 04 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018 Q: 2018Q 2018Q2 2018Q3 04
Cameroun -7,6 - 1,6 -0,8 - 11,8 14,3 - 1,7
République 42 14 -1l 0,5 -39 -0,6 -0,9 0,4 -4.4 -1,6 -1,2 0,6
Centrafricaine
Congo 4,5 -4,7 59 1,9 -0,5 -1,3 2,3 1,9 5,4 -55 6,8 1,9
Gabon -22 2,0 3,4 -22 -38 2,4 4,4 -3,6 1,5 1,3 1,7 -0,2
Guinée ) -0.1 202 13 21,0 20,5 0,7 0,4 -0,7 0,7 - 1,8 3,0 -1,2
Equatoriale
Tchad 10,0

CEMAC --u---n----nm-m

Source : BEAC
(*) Cotation au certain du FCFA par rapport aux autres monnaies.

G20. Evolution de I'indice composite du TCER

Sources : Administrations nationales et BEAC
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4. SECTEUR PUBLIC

Les finances publiques ont poursuivi leur redressement en 2018, en rapport avec les pro-
grammes d’ajustement signés ou en cours de négociation avec le FMI, la remontée des prix du
pétrole brut ainsi que la production des hydrocarbures. En conséquence, le déficit budgétaire
base engagements dons compris est revenu de 3,4 % du PIB en 2017 a4 0,7 % du PIB en 2018,
favorisé essentiellement par la hausse des recettes budgétaires, face a un repli des dépenses.

Par pays, des excédents budgétaires ont été enregistrés au Congo (+ 3,0 % du PIB aprés
- 7,7 % du PIB en 2017), en Guinée Equatoriale (+ 2,6 % du PIB contre - 2,3 % du PIB en
2017), en République Centrafricaine (+0,5 % du PIB contre — 1,4 % du PIB en 2017), au Tchad
(+ 0,4 % du PIB contre - 0,7 % du PIB en 2017) et au Gabon (+ 0,4 % du PIB contre - 0,6 %
du PIB en 2017). En revanche, le déficit observé au Cameroun s’est contracté, pour revenir
a 3,7 % du PIB contre 4,9 % du PIB en 2017.

G21: Contribution des pays membres au solde budgétaire,
base engagement, dons compris

Sources : Administrations nationales et BEAC

G22. Evolution des finances publiques de la CEMAC

Sources : Administrations nationales et BEAC
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Les grandes tendances des finances publiques en 2018 sont les suivantes : i) une hausse de
13,5 %, a 9 105,1 milliards, des recettes budgétaires, portée conjointement par des ressources
tirées des hydrocarbures, en hausse de + 34,4, % a 3 755,1 milliards, et par les recettes non pé-
troliéres, en augmentation de 2,3 %, a 5 349,9 milliards ; ii) un recul des dépenses budgétaires de
1,9 %, a 9 855,7 milliards, en lien avec la baisse des dépenses en capital, iii) un excédent du
solde primaire équivalent a 2,1 % du PIB en 2018, contre un déficit de 0,1 % du PIB en 2017,
et iv) un solde budgétaire base engagements, dons compris, qui est revenu de - 3,4 % du PIB
(- 1 663,9 milliards) en 2017 a - 0,7 % du PIB (- 358,6 milliards) en 2018.

T12 : Finances publiques

Solde budgétaire global, base

Recettes globales

Dépenses globales

engagements, dons compris

| v ] o] ao0] wos] o] o] o] zor

Cameroun -49 -37 -1,9 15,0 15,4 15,7 12,2 12,8 11,9
République centrafricaine -1,4 0,5 2,6 56,2 56,4 65,0 59,9 50,9 52,3
Congo -1,7 3,0 10,3 26,3 28,0 34,7 26,9 22,7 20,1
Gabon -0,6 0,4 0,4 18,8 19,2 22,1 16,1 14,5 16,9
Guinée Equatoriale -23 2,6 33 19,1 20,7 22,0 11,3 10,7 12,0

Tchad -0,7 0,4 0,1 8,8 8,8 10,2 9,4 8,0 8,2
cuvAC I I N T T T N S Y
Sources : Administrations nationales
* Previsions

S’agissant de I'’endettement public, les mesures de consolidation budgétaire inscrites dans
les programmes financiers signés avec le FMI et la mobilisation plus importante des ressources
internes, principalement tirées des hydrocarbures, ont amélioré les ratios de la dette. Ainsi, le
rythme d’accroissement de la dette publique a ralenti ; I’'encours de la dette s’est replié a 45,8 %
du PIB (dont respectivement 31,1 % pour la dette extérieure et 14,7 % pour la dette intérieure),
contre 51,3 % du PIB un an plus t6t (respectivement 34,4 % pour la dette extérieure et 16,9 %
pour la dette intérieure). En revanche, le ratio du service de la dette publique sur les recettes
budgétaires s’est situé a 24,4 % en 2018, contre 17,6 % en 2017, et celui du service de la dette
publique rapporté aux exportations de biens et services est remonté a 12,1 % en 2018, contre
9,1 % en 2017.

T13 : Evolution de la dette publique extérieure

Encours de la dette extérieure Service de la dette extérieure Service de la dette extérieure
(en % du PIB) (en % des Xbsnf) (en % des recettes budgétaires)
] 2017 2018 2019+ 2016 2017 2018* | 2016 2017 2018+
Cameroun 24,1 25,9 27,4 7,1 9,7 12,0 8,8 11,4 13,1
République centrafricaine 38,9 36,1 33,8 2,0 4,0 3,8 43 7,3 5,8
Congo 92,8 57,4 55,6 9,8 29,3 12,6 29,1 85,8 29,2
Gabon 46,6 45,2 48,8 14,0 6,6 11,9 27,8 14,1 20,6
Guinée Equatoriale 14,4 14,4 15,4 3,1 3,0 6,7 7,3 7,0 13,4
Tchad 22,3 21,0 20,3 12,2 8,2 73 30,0 23,5 18,3

CEMAC 34,4 31,1 31,7 10,3 9,0 9,3 17,7 17,1

Sources : Administrations nationales
* Preévisions
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5. MONNAIE ET CREDIT

Monnaie et crédit

La dynamique des principaux agrégats monétaires de la CEMAC, en glissement annuel, a fin
décembre 2018, s’est caractérisée par :

un accroissement des avoirs extérieurs nets du systéme monétaire de 8,0 %, en relation
avec les tirages effectués par certains Etats dans le cadre des programmes économiques
et financiers conclus avec le FMI. L’encours des réserves de change a ainsi progressé
de 17,4 %, les réserves de change ont représenté environ 2,8 mois d’'importations de
biens et services et le taux de couverture extérieure de la monnaie a atteint 57,46 % ;

un bond des créances nettes du systéme monétaire sur les Etats de la CEMAC de 21,6 %,
imputable a la hausse des décaissements effectués par le FMI dans le cadre des pro-
grammes économiques et financiers en cours d’exécution dans certains pays, d’'une
part, et a la baisse des dépbts publics, d’autre part ;

une hausse de 4,0 % des crédits a I’économie, qui sont passés de 7 793,1 a 8 102,6
milliards entre décembre 2017 et décembre 2018. Par pays, sur la période sous revue,
cet agrégat a progressé au Cameroun (de 12,1 %, a 3 416,9 milliards), en République
Centrafricaine (de 17,0 %, a 156,4 milliards), au Gabon (de 4,5 %, a 1 170,5 milliards),
en Guinée Equatoriale (de 1,8 %, a 1 187,9 milliards) et au Tchad (de 0,9 %, & 624,6 mil-
liards). En revanche, les concours bancaires a ’économie se sont contractés au Congo
(de 6,2 %, a 1 135,7 milliards) ;

une hausse de 8,3 % de la masse monétaire au sens large (M2) pour se situer a 11 486, 1
milliards a fin décembre 2018.

En termes de contributions, I'accroissement des disponibilités monétaires et quasi-moné-
taires (M2) est di principalement & celui des créances nettes sur les Etats (+ 5,6 points), et
dans une moindre mesure des crédits a I’économie (+ 2,9 points) et de sa contrepartie externe
(+ 1,8 point). Les autres postes nets ont contribué négativement a cette expansion (-2,0 points).
Par pays, sur la période d’analyse, le Cameroun (+ 6,08 points), le Gabon (+ 2,90 points) et la
République Centrafricaine (+ 0,44 point) ont contribué positivement a I’évolution de la masse
monétaire dans la Sous-région, tandis que le Congo (- 0,67 point), la Guinée Equatoriale (- 0,30
point) et le Tchad (- 0,17 point) ont obéré cette évolution.
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Réserves des banques

Les réserves brutes du systéeme bancaire de la CEMAC (composées des réserves libres?
et des réserves obligatoires) se sont accrues de 20,6 %, sur la période de 1 762,4 a 2 124,9
milliards. Cette progression a été observée dans tous les pays membres de la Sous-ré-
gion, bien qu’a des amplitudes différentes : Cameroun (+20,9 %), République Centrafricaine
(+7,5 %), Congo (+18,5 %), Gabon (+42,3 %), Guinée Equatoriale (+10,1 %) et Tchad
(+3,8 %). Cependant, on note une décélération du rythme de progression annuelle des ré-
serves bancaires de la CEMAC en 2018 (+8,2 % au quatriéeme trimestre 2018 aprés +11,8 %
au troisieme trimestre 2018 et +17,5 % au deuxieéme trimestre 2018).

L’évolution ci-dessus a contribué a la hausse de la part des réserves dans le bilan des
banques (réserves / total du bilan) qui a gagné 1,8 point a fin décembre 2018, pour se situer
a 15,5 % contre 13,7 % douze mois plus t6t.

Par composante, I’évolution en glissement annuel des réserves brutes du systéeme ban-
caire de la CEMAC a découlé de la hausse des dépbts de la clientéle sur la période. Principale
composante des réserves libres, le solde des comptes courants® des banques a la Banque
Centrale est passé de 1 022,5 milliards en 2017 a 1 199,6 milliards, en hausse de 15,4 %
contre -15,2 % antérieurement. Les encaisses des banques ont, quant a elles, augmenté de
21,8 %, pour se situer a 356,5 milliards.

“Les réserves libres représentent la somme des placements des banques au marché monétaire, du solde de leur compte
courant a la BEAC (déduction faite des réserves obligatoires) et de leurs encaisses.

*Déduction faite des réserves obligatoires conformément a la Décision N°11/CPM/2017 portant modification du mode
de constitution des réserves obligatoires dans la CEMAC.
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G23. Evolution de la structure des réserves des banques
(réserves libres et obligatoires) de la CEMAC

Source : BEAC
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G24. Evolution comparée du TISP et du taux de la facilité de dépobts de la BCE

Source : BEAC

G25. Evolution comparée du TIAO et du taux d’appels d’offres de la BCE

Source : BEAC

G26. Evolution du volume des injections de liquidité (Guichet A) dans la CEMAC

(en millions de FCFA)
o
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Source - BEAC
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Conclusion

Ce quatrieme numéro du BES retrace dans les grandes lignes les principales évolutions
économiques, monétaires et financiéres dans la CEMAC. La récente tournée de programmation
monétaire effectuée par les services de la Banque au mois de février et mars 2019, a permis de
mettre a jour les prévisions macro-économiques.

Au niveau Sous-régional, le CPM du 19 mars 2019 a passé en revue la situation économique
et monétaire récente de la CEMAC, ainsi que les perspectives a court terme. En 2018, I'activité
économique des pays membres a été marquée par la hausse du prix du baril de pétrole brut,
’laugmentation de sa production dans certains pays, et le dynamisme du secteur non pétrolier,
conjugués avec la poursuite des réformes macroéconomiques et structurelles par les Etats de la
Sous-région.

Au quatriéme trimestre 2018, les pressions inflationnistes dans la CEMAC ont poursuivi leur
tendance haussiere entamée a la méme période en 2017, tout en restant contenues sous la norme
communautaire de 3,0 % en moyenne annuelle. Ainsi, le taux d’inflation en moyenne annuelle est
passé de + 0,9 % a fin décembre 2017 a +2,1 % a la méme période en 2018, apres + 1,4 % au
30 juin 2018. Par pays, la dynamique de l'indice des prix a la consommation des ménages, en
moyenne annuelle, est demeuré contrastée. Le Gabon et le Tchad sont les seuls pays qui ont
enregistré des taux d’inflation au-dela de la limite communautaire.

Les finances publiques ont poursuivi leur redressement en 2018, en rapport avec les
engagements pris par les autorités de la Sous-région dans le cadre des programmes d’ajustement
signés ou en cours de négociation avec le FMI, et la remontée des prix du pétrole brut ainsi que de
la production des hydrocarbures. En conséquence, le déficit budgétaire base engagements dons
compris est revenu de 3,4 % du PIB en 2017 a 0,7 % du PIB en 2018, favorisé essentiellement
par la hausse des recettes budgétaires, face a un repli des dépenses.

La remontée des cours du pétrole brut, principal produit d’exportation de la Sous-région, a
entrainé un regain des activités pétrolieres, permettant aux comptes extérieurs de la CEMAC
de tirer profit de I'amélioration des termes de I'’échange. Ainsi, il a été enregistré en 2018 une
diminution du déficit des transactions courantes, dons officiels inclus, revenu de 6,7 % du PIB en
2017 a 1,6 % du PIB un an plus tard. Cette amélioration a résulté d’'un excédent de la balance
commerciale en hausse de 78,8 % en 2018, en lien avec I'accroissement notable des exportations
(+24,8 %) plus important que celui des importations (3,2 %). En revanche, le creusement des
déficits des comptes de services (+4,1 %) et des revenus primaires (+14,5 %) a tempéré ce recul
du déficit du compte courant.

La dynamique des principaux agrégats monétaires de la CEMAC, en glissement annuel a fin
décembre 2018 s’est caractérisée par i) un accroissement des avoirs extérieurs nets du systeme
monétaire de 8,0 % ; ii) un bond des créances nettes du systéme monétaire sur les Etats de la
CEMAC de 21,6 %, imputable a la hausse des décaissements effectués par le FMI dans le cadre
des programmes économiques et financiers en cours d’exécution dans certains pays, d’une part,
et a la baisse des dépbts publics, d’autre part ; iii) une augmentation de 4,0 % des crédits a
I’économie; iv) une hausse de 8,3 % de la masse monétaire au sens large.
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Par ailleurs, les prévisions pour 2019 tablent sur : i) un taux de croissance de 3,2 % contre
I,7 % en 2018 ; ii) une stabilisation des pressions inflationnistes avec un taux d’inflation de
2,1 %, comme en 2018 ; iii) un excédent du solde budgétaire base engagements, dons compris de
0,9 % du PIB, contre un déficit de 0,7 % du PIB en 2018; iv) une aggravation du solde du compte
courant extérieur passant de 1,6 % du PIB en 2018 a 5,0 % en 2019 et v) une expansion de la
masse monétaire de 3,8 %, pour un taux de couverture extérieure de la monnaie qui se situerait
autour de 65,7 % en 2019.

Néanmoins, au niveau international, quelques incertitudes pésent sur ces perspectives,
liées en l'occurrence aux mesures de protectionnisme prises dans certains pays, les tensions

géopolitiques dans plusieurs régions et les conséquences éventuelles d’un Brexit sans accord
entre la Grande-Bretagne et I'Union Européenne.

Encadré : les principales résolutions du CPM de mars 2019

Le Comité de Politique Monétaire, réuni en sa séance ordinaire du 21 mars 2019 a Yaoundé,
apres analyse des facteurs de risques pesant sur la stabilité monétaire, et au regard des
perspectives macroéconomiques de la CEMAC a court et moyen termes, a décidé de maintenir
inchangé :

le taux d’Intérét des Appels d’Offres a 3,50 % ;

le taux de la facilité marginale des préts a 6,00 % ;

le taux de la facilité marginale des dép6ts a 0,00 % ;

le Taux de pénalité aux banques a 8,30 % ;

les coefficients des réserves obligatoires a 7,00 % et 4,50 % sur les exigibilités a terme et a
vue respectivement.
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