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BCE :  Banque Central&uropéenne
BCEAO : Banque Centraldes Etats de I'Afrique de I'Ouest

BCC :  Banque Centraldu Congo

BCN :  BanqueCentraledu Nigeria

BdC . Banque du Canada

BEAC . Banque deg&tats de I'Afrique Centrale

BoE :  Bank of England

BoJ : Bank of Japan

BTP . Batiments et Travaux Publics

CEMAC : Communauté Economique et Monétaire de I'Afrique Centrale

CMM :  Comité du Marchéonétaire

CPM :  Comité de Politique Monétaire

EMF . Etablissements de microfinance

FALB . Facteurs Autonomes de la Liquidité Bancaire

FCFA . Franc de la Coopératidfinanciere en Afriqgue Centrale

FED : Federal Reserve System

FMI :  Fonds monétaire international

FOMC . Federal OperViarket Committee

IPC . Indice des Prix a la Consommation

OCDE . Organisation de Coopération et de Développement Economiques

PBoC : People's Bank of China

PIB . Produit Intérieur Brut

RDC . Républigue Démocratique du Congo

SARB . South African Reserve Bank

SESAME : Syst me déEvalwuation et de Superyv
SVT . Spécialistes en Valeur du Trésor

TIAO . Taux doéint®r°t des appels doéoffre
TIMP c Taux déint®r°t interbancaire moye
UEMOA : Union Economique et Monétaire Oudsfticaine

UMAC > Uni on Mon®taire de | 6Afrique Cent
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https://fr.wikipedia.org/wiki/Franc_CFA_(CEMAC)

Le ralentissemerdn glissementannudle | 6acti vit® ®conomi ¢
au second semestre 2018 sobest pour sui vi
contexte marqué pairi) la persistance des tensions commerciales entre lesUHist®t
la Chine,ii) la baisse de la confiance des entreprises et des consommid)elarshute

des ®changes et de | 6i rChireset an<£arepe) et tes en
i ncertitudes entour ant | 6acti on des pou
économies. Parallelement, les conditions se sont assouplies sur les marchés financiers,
sous | 6effet de politiques mon®taires to
| 6am®l i oration de | a situati on mesAinsie ma.
|l a croissance du PIB r ®el dtabgiséepaa ypremieme mb
trimestre 2019 en glissement annael, 8%, bien que | 6on ait no

glissement trimestriel a 0,5 &prés 0,3% au quatrieme trimestre 2018.

Tirant profit doun environnement I nt
ralentissement de la croissance mondiale, la situation économique des pays de la
CEMAC continuera de se relancer en 2019,
queceluisigal ® en d Q® ketatux de dosssanc®du PIB réel de la CEMAC étant
prévu a 36, contre une prévision initiale de 3,2 % et @n 2018Lesautrescomptes
macreéconomiques | 6exception de dewaier aux aussi e d
continLer™ s 6am®l i orer, e n d @uinérabilitdsbparsistamtes aux a i n
plans extérieur, monétaire, financier et sécuritaire

Sous la pression de la demande intérieure et disdalité, l 6i nfl ati on
repartir a la hausse, tout en demetien dessous de la norme communau@é&,0 %
Les prévisions a court terme tablent sur une remontée des tensions inflatioenistes
moyenne annuella2,5 %fin décembre019 contre 2,2 % un an plus 16t

En droite ligne des engagements pris par les autorités de larégios dans le
cadre des programmes dbéajustement mi s en
Fonds Monétaire International (FMI), le renforcement ldegestion des finances

publigues spour sui vr ai t en 2019 en I|lien avec
bien que moins importante que prévue initialemegnéce principalementa la bonne
tenue des activit®s p®t rol i res. Abases i ,

engagemets, dons compris, reviendrait a +@gdu PIB en 2019, contre0;1% du PIB
en 2018.

Quant auxcomptes extérieuysls seraent marqué en 2019, par un accroissement
des vulnérabilités extérieures des pays membres de la CEMAC, du fait de la dégradation
du d®ficit du compte courant, d@5midiadsbl!| er
(-6,1% du PIB), contre-1861,5 milliards {3,4% du PIB), un an auparavargu lieu
-2 663,8 milliards initialement prévus,0 % du PIB). Ce creusement ddicié découlerait
principalementde | 6 accentuation des d®ficits des
moi ndre mesur e, déune contraction de | 6 e x




La croissance économiquie la CEMACdevrait rester robuste a moyen terme,
malgre lapersistancel 6 un cert ai n Aipsimédtaus deccmwissancesaglude s .
| 6act i virem@terd 21V enR0R0, puis a 3,2 % en 2021, avant de ralentir a
2,8% en 2022, contre3,0% en 209, en relation avetes performances du secteur non
pérolier, notamment a@riaulture, ks industries manufacturierdes BTPet les services
marchands.

A moyen ter me, | 6i nfl ati on dans l a
haussiere, avec toutefois une décélération en 2020. Enleffett aux doi nf |l at i
CEMAC, en moyenne annuelle, se situerait autour de +2,5 % a fin décembre 2019, et
+2,0 % a fin décembre 2020, contre +2,2 % en 2018.

Au regardde la consolidation prévisible de la position extérieure de la BR&Ee
encore non satisfaisante, et nonobstant la situation économique et financiére qui demeure
fragile, avec notamment une résurgence des tensions inflationfdsBSAC a maintenu
inchangéesses principale conditonsd 6 i nt e,r vent icoonh ®r enc e ave
restrictivede sa politique monétaire.

Le présent rapport de politique monétaire examine les grandes tendances de
| 6environnement ®conomi que i nternati onal
financiére des Etats membres de la CEMAC & court terme, sur la base des informations
collectétes par lBanqgue Central e ( Idelp situafondssystarhee | 6
bancaire etdu marché monétaire sousgional (Ill), décrit les perspectives a moyen
termedelasous ®gi on (1 V) et formule | 6orientat:i
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I.  ENVIRONNE MENT ECONOMIQUE, FINANCIER ET
MONETAIRE INTERNATIONAL

Le ralentissemerdn glissementannudle | 6acti vit ® ®useavwo mi ¢
au second semestre 2018 sbest pour sui v
Parallelement, les conditionssesans soupl i es sur | es mar ch®s
politiques mon®taires toujours accommodal

de la situation sur le marché du travail dans les grandes économies.

A. CONJONCTURE ECONOMIQUE INTERNATIONALE

1. Les prévisionsmacreRc onomi ques ont ®t ® r ®vi s®es
en raison de | a mont ®e dobébun certain nom

Au premier trimestre 2019la croissance du PIB réel des pays membres de
| & OC D E stabiliséesn glissement anniel,8%, bien que | 6on ai
reprise en glissement trimestriel a 0,5a@rés 0,3% au quatriéme trimestre 2008tte
®v ol ut i o nparsiaperpidtancg des tensions commerciales entre lesUktets
et la Chine,ii) la baisse de la confiance des entreprises et des consommailelas,
chute des ®changes et de CHinéat enEergpt, g3 lese me nt
i ncertitudes entour ant | 6acti on dedss pou
économies.

Graphique 1: Croissance trimestrielle du PIB des pays de I'OCDE (en %)
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DéaplesPer specti ves de pubdiéscen mwiln2Dlar teo n d i
FMI, la croissance économique mondial® ®t a b | % erm2019 et'8,%3&n 220,
contre 3,6 % en 2018, soutenue essentiellement par la vigueur des pays émergents et er
d®vel oppement en particulier | a Chine et
devrait continuer de ralentir ggor e ssi vement , en r duiseutiem de
apporté par les politigues publiques du durcissement des conditions de financement
induit par | a r®®valuation rapide de | 6or

La croissance mondiale serait freireagssi bien pales économies avancéesli
enregistreraient des taux dmissance de leur PIB réel de 1,8 % en 2019 et d& ki
2020 contre 2,2 % en 2018ue pares pays eémergents et en développear@c une
croissance economiquui reculerait legerement a 44 en2019 (contre 4,36 en 2018)
pour ensuite remonter & £8 en 2020. En particuliedans | es pays ,®mer
la croissance demeureraitlgoureuse, avec un taux de €men 2019 et 2020apreés
6,4% en 20B, en dépit duralentissemenhotable de la croissance chinoise a%,&n
2019 et 6,20 en 2020 contre 6,60 en 2018, mai s gr ©c e Inde o, a mme
soutenue par la demande intérielmesroissance 6 ®t a b | % ena2010 et 7,% én 3
202Q contre7,1 % en 2018Par contredans | es pays ® neegauwgdent s
croissanceduPIBevr ai t di mi nu% en 20186, aontee3®H an@18en 0, 8
relatone s senti el l ement avec | a forte contraci

En Afrique subsaharienne| a eprise de l 6activit®
poursuivre avec unercoi ssance q ui %0 L8 a36 Loaeh 2019dee 3
3,7% en 2020 Les principaux contributeurs a ce redressement sont le Nigéria ou |
croissanceadevrait passer de 1,9 % en 2018 a 2,1 % en 2019 éwn2Zxh 2020 sous

| 6i mpul sion de | a production pl®@secteurnonr e
pétrolier, | 6 Af r i qu e bémbficiant® énd angglioration progressive de la
confiance desvestisseurgt des consommateuenregistrerait utaux de croissance du

PIB réel de 1,26 en 2019, contre 0% en 2018, et de 1% en 2020En 2019/es pays

de [ 6Uni on £conomi q ucaineetlaRé&pablig@etDémocratiqu®due s t
Congq contribueraient eux aussi a cette dynamique avec respectivelee taux de
croissance de 6,6 % (contre 6,3 % en 2@18,3% (contre 3,96 en2018).

! Bangladesh, Bhutan, Cambodge, Chine, Corée du Sud, Fidji, Hong Kong SAR, Inde, Indonésie, Kiribati, Laos,
Malaisie, Maldives, Myanmar, Mongolie, Népal, Pakistan, PapoiNsizelleGuinée, Philippines, Samoa, lles
Salomon, Singapour, Sri Lanka, TaiwanWnae de Chine, Thailande, Tonga, Vanuatu, Vietham.

2 Albanie, Bosnie Herzégovine, Bulgarie, Croatie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Macédoine, Pologne,
RépubliqueTchéque, Roumanie, Serbie et Monténégro, Slovaquie, Slovénie, Turquie.
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Tableau 1: Principaux indicateurs

de820@We nvironnement

INDICATEURS (en %, sauf indication contraire) 2018 | 2019 | 2020
Taux de croissance
Economie mondiale 3,6 3,3 3,6
EtatsUnis 2,9 2,3 1,9
Japon 0,8 1,0 0,5
Canada 1,8 1,5 1,9
RoyaumeUni 1,4 1,2 1,4
Allemagne 1,5 0,8 1,4
France 1,5 1,3 1,4
Italie 0,9 0,1 0,9
Espagne 2,5 2,1 1,9
Zone Euro 1,8 1,3 1,5
Afrique Subsaharienne 3,0 3,5 3,7
Nigéria 1,9 2,1 2,5
Afrique du Sud 0,8 1,2 1,5
République Démocratique du Congo 3,9 4,3 4,4
Union Economique et Monétaire Ouest Afriaain 6,3 6,6 6,5
Europe Centrale et orientale 3,6 0,8 2,8
Chine 6,6 6,3 6,1
Inde 7,1 7,3 7,5
Russie 2,3 1,6 1,7
Pays avancés 2,2 1,8 1,7
Pays émergents et en développement 4,5 4,4 4,8
Taux de croissance cilommerce mondial 3,8 3,4 3,9
Prix du baril de pétrol&dollar/baril) 68,33 | 59,16 | 59,02
Taux doéinflation
Pays avancés 2,0 1,6 2,1
Pays émergents et en développement 4,8 4,9 4,7
Pays doOoAfrique subsaharien 8,5 8,1 7,4
Source: Perspectives de | 6Econonrie200dondi al e du F MI

En ce qui concerne ommerce mondial

e ryt hme

i nter

( Mi s e

déexpansi

mondiaux a ralenti au cours du premier trimestre 2019, en raison de la forte baisse des
importationsenregistrées dans les pays asiatiques, et dans une moindre mesure aux Etats
Uni s du fait des tensi

commeciales entrelesEtatdni s et | a
selon le FMI, la croissance du volume des échanges mondiaux reviendraitders,8
2018 a 3,46 en 2019, pour ensuite remonter a%,en 2020.

Au niveau desprix, al 6 ®c hel | e
| 6affaibli ssement de I
cons®quence, sel on | es

ons
des ®changes commerci aux

a

Chine

mond i

al
demande,
r®cent es
2,0% en 2018 a 1,60 en 2019 et remonterait a 2% en 2020 pour lepays avancés
tandis que poules pays émergents et en développemlebaisserait de 4,9 en 2019 a

commer Ci
devrait
et I

€,

3 Le cours du pétrole est basé sur la moyenne des cours pour les qualités suBmntesu Royaum&ni, Dubai et WTI.

al es awv

se pour s
fai bl e
| 6i nf |l a
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4,7% en 2020, contre 4% en 2018 En Afrigue subsaharienneil reviendrait
respectivement a 8% en 2019 e7,4% en 2020, contre 8% en 2018.

2.S0us | 6effet doun ral ent i s s plusieunstgrartless pr
banques centrales ont freiné la normalisation de leur politique monétaire

Plusieurs banques centrales ont entrepris de normalisspllitiques monétairs

au cours des deux derni res ann®es, en roe
r®vi sant “ |l a baisse, voire en abandonna
avec |l e retour de | éffets Eohjagtés dumaffermissameneéde tai s |,
Croissance mondi al e et de | 6att ®nuati on
financi res sont rest®es gl ob a;lasumegrandea c c c
banque central e ntioradg samdlitiqueondnéthidemiis le début dee nt &
| 6ann®e

Ainsi, la Banque du Canada (BdC) a au cours de sa session du 24 avril 2019
maintenuson taux cible du financementaunjoura 2«45 son taux of fi c
a 2,00 % et son taux de rémustésn des déepbts a 1,90. La Fed aconservéla
fourchette cible des ted funds» a son niveau de 2,25 92,50 % lors de sa réunion du
1*" mai 2019.La Banque Centrale Européenne (BCE), a également laissé inchangés ses
taux directeurs lors de la sessiuin Conseil des Gouverneurs tenue le 07 mars 2019. Elle
ne pr ®voi't aucun rel vement avant | 6 ®t ®
assurer | a poursuite de | a convergence di
2 % a moyen terme

Au Jgon, le Comité de politique monétaire a, au cours de sa réunion du 25 avril
2019, conservé son taux de dépbdt en comptes courants détenus par les institutions
financiéres &0,1%. La Banqgue d Garegateentmantenuson (aiBxo E )
directeur a0,78% ai nsi gue sa politique de rachat
sterling et celle des actifs publics a 435 milliards de livres sterling lors de sa réunion de
comité de politique monétaire I€' nai 2019. Quant a la Banque Populaire de Chine
(PBoC), elle aégalementonservéson taux préteur de référence a un an a 4,35 %, ainsi
gue ses taux doédoOob@Eehtdarsd@ purstrpv@rseareépospan2s50
%, et ceux de 14 et 28 jours respectivement a%,&5 2,8%.

Tableau 2: Taux directeurs des banques centrales des principaux pays industrialisés

Banque Centrale Taux directeur Niveau Niveau précédent | Derniere modification
. Hausse de 25 points ¢
0/f- 0, 0/f- 0,
Federal Reserve Taux des fonds fédéraux 2,25 %- 2,50 % 2,00 %- 2,25 % base le 19/12/ 2018
. . Maintien  depuis e
- 0, 0,
Bank of Japan Taux au jour le jour 0,10% 0,00 % 29/11/2016
. . Hausse de 25 points ¢
0, 0,
Bank of England Taux de prise en pension 0,75% 0,50 % base le 02/08/2018
Banque du Canada Taux dobéescor 1,75% 1,50 % Hausse de 25 points g

base le 24/10/2018

Baisse de 5 points d
base le 10/03/2016

Banque Centrale

P Taux de refinancement 0,00% 0,05 %
Européenne

Sources Fed, BoJ, Banque du Canada et BCE
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En Afrigue subsaharienneles politiques monétairesont elles aussi restées
accommodantedans quelque pays au vde ralentissemerttes pressions inflationnistes.

Ainsi, le Comité de politique monétaire deBanque Centrale du Congo (BGC)
lors de sa session di6 mai 2019a décidé de maintengon principal taux directeur a
9,0%, apr abaisséeab\ paints de pourcentalge07 mai 2019De méme, ds
coefficients de réserves obligatoires sur les dépbts en devises a vue et anteatée
maintenusa 13,0 % et 12,00 respectivement, et ceux appliqués sur les dépots en
monnaie nationale a vue et a terme a%92,6t 0,0%. Quant a ellela Banque Centrale du
Nigéria (BCN)a, ~ | 6i ssue de sa r®union dutaul6 ma
directeur, pour le ramenerde 14,0% a 135%, et gardéson coefficient réserves
obligatoires a 22,%0. Ces taux ont été maintenus lors de la derniére session du 16 mai
2019.L.aBanque Centrale des £tats agaurshopattfri g
décidé de maintenir inchangéntaux d'intérét minimum de soumission aux opérations
d'appels d'offres d'injection de liquidité a 2%0Q celui du guichet de prét marginal a 4,50
%, et son coefficient de réserves obligatoires applicable aux banques de I'Unidh,a 3,0
lors de sa réunionud06 mars 2019%En Afrigue du Sudla South African Reserve Bank
(SARB)a décidé de maintenir sdaaux directeur a 6,7%, au cours desa session d@3
mai 2019.

B. EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES DES MARCHES DES

PRODUITS DE BASE ET DES CHANGES

l. lLesmac h®s des produits de base ont affic
d ®p i treddeésanmentdes prix des produits énergétiques

Depuis | e d®but de | 6ann®e 2019, | es
mouvement haussier, mai s | a moyenne sur
i nf®ri eure “ |l a moyenne enregistr®e au cC

des produi de base affiche un recul premiertrimestre 2019, par rapport au quatrieme
trimestre 2018.

En variation trimestrielle, | 6i ndi ce
par la CEMAC a régresse de 8@ au premier trimestre 2019. Cette évolutiest
imputable a une baisse des prix des produits énergétieRi@84) débune part
toutefois été atténuée par une hausse des prix de la plupart des produits non
énergétiques, notamment les produits agricoles @2,7les produits forestiers
(+1,1%) et les métaux et minéraux (+0%).
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Graphique 2: Evolution de l'indice des cours des produits de base exportés par la CEMAC
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e «» e |ndice Global —@— Produits forestiers —@®— Produits agricoles

*échelle de droite (produits de la péche)
Source: BEAC

LO®vol uti on calaet&riséeomme sslit a ®t ®

1 en variation trimestrielldes cours des produits énergétiques ont reculé d& &2
premier trimestre 2019, reflétant principalement le repli du prix du gaz naturel dans

un contexte de baisse de the mand e . Ceci sbexpliqgue

centrales nucl ®aires au Japon doébune par
liquéfié aux EtatdJni s, en Australie et au Qatar,
brut quant a eux, ont connu une Bas e rguli re depui s I

atteignant 64 dollars en fin mars 2019. Cette hausse est liée aux importantes
r®ductions de producdel emrdepapaegs dfieets
de faire remonter les cours

T I 6i ndi progluitshémargetiques, a progressé de 114,2 au T4/2018 a 116,4 au
T1/2019, grace principalement a la reprise des prix des produits agricole$o+&t7
de ceux des produits forestiers (+%), inversant ainsi la tendance baissiere
observée toutaulonged | 6ann®e 2018

1 la plupart des produits agricoles emtregistraun léger redressemeai¢ leurscoursau
premier trimestre 2019, apr s (e repl i
situati on Edpespediverdéfavorgbles de la producigncole aux
EtatsUnis et le renchérissement des prix des engtaasplus forte croissance a été
observée sur le marché du caoutchouc (+ %)9, en | ien avec | 6a
demande chinoise et indienne
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Graphique 3: Contribution s a la croissance del'indice des cours des produits de base exportgzar la
CEMAC
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Source: BEAC

Sur lemarché deschanges | 6 eur o s 0
derniers mois. En moyenmee nsuel | e, | 6
contre 1,1488 dollar en janvier 2019.

st d®pr ®ci ® par
u

e
euro sobest ®c han:

Graphique 4: Evolution du cours de I'euro par rapport au dollar US en moyenne mensuelle
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.  EVOLUTION ECONOMIQUE, MONETAIRE ET FINANCIE RE
RECENTE DES ETATS DE LA CEMAC ET PERSPECTIVES A
COURT TERME

Tirant prof it doun etoujourry favorable magnét le i nt
ralentissement de la croissance monglidée situation économique des pays de la
CEMACcontinuera de se relancer en 2019, b i
que celuisignalée n d ®b u t Encfferaler tauR ele croissance du PIB réel de la
CEMAC estprévu a 3%, contrel,6% en 2018t une prévision initiale de 3,2 %. Les
autrescomptes macr@économiques ~ | 6 excepti on dedeVvraentbal a
eux aussi contirer ” sO0am®@mhi odr®epri,t doun ounérdbiitésn n o
persistantes aux plaestérieur,monétaire, financieet sécuritaire

A. CROISSANCE ECONOMIQUE ET INFLATION

1. Les secteurs pétroliersles industries manufacturiereset les services marchands
continueront de porter la croissance économique souggionaleen 2019

La révision des prévisiommacroéconomiques initiales effectuées par les services
de | a BEAC table sur un dynami sme moins
CEMAC, avec un taux deroissance de +3% en 2019, contre une prévision initiale de
+3,2%, en lien avec une activif@troliere plus vigoureuse et une hausse moindre de la
production non pétroliere, contre Ben 2018 Le secteur pétrolier enregistrerait une
croissance de +4% en 2019 (apres une prévision initiale de €8) contre +1,86 en
2018. Le secteur non félier quant a lui connaitrait une croissance moins importante
que prévue, a +2% en 2019, comparée a +3Rinitialement attendue, apres +¥b6en
2018.

Concernant | es contr i bdutdcteun@etrolier Seraitde r o i
+0,9 pointen 2019 (au lieu de 8,7 point initialement attendu), contre +0,3 point en
2018, et celui du secteur non pétrolier passerait apent en 2019 (aprés une préevision
de +2,5 point initialement attendue), contre +f@d@nt un an plus tot.

Par pays,| 6olition révisée des taux de croissarsmrait contrastée comme
illustrée dans le tableau 1.

Tableau 3 : Taux de croissance du PIB en termes réels dans la CEMAC

2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019 2019

Prév. Prév.

Rév.

Cameroun 54| 59| 57| 46| 36 4,1 3,7 4,3
République Centrafricaine -36,4| 0,1 43| 48| 45 3,9 51 4,7
Congo -1,11 6,7 -1,0| -12,2| -0,2 1.4 1,2 50
Gabon 57| 43| 394 20| 05 0,4 2,9 2,9
Guinée Equatoriale -3,9|] -0,7] -9,3| 94| -2,1 -4,0 0,8 -3,0
Tchad 48| 68| 24| -34| -47 15 6,0 2,9
CEMAC 16| 46| 14| -15 0,6 1,6 3,2 3,0

SourcesAdministrations nationales et BEAC
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Graphique 5 : Evolution du taux de croissance réelle des Etats de la CEMAC de 2013 a 2019 genrcentage)

I Cameroun IS République Centrafricaine [ESSSSS) Congo M Gsbon EEEEEEN Guinée Equatorisle (S Tehad =———{CEMAC

Source: Administrations nationales, BEAC

En 2019, lademande intérieuredevrait contribuer a la croissance a hauteur de
+1,3 pointcontre +1,7 point en 2018en nette baisse par rapport a la prévision initiale
(+3,3 point). Cette dynamique de la demande intérieure serait compensée par une
contribution de lalemandeextérieure nettade 1,7point, contre une contribution nuks
2018

Graphique 6: contribution des composantes de la demande globale a la croissance du PIB réel de la CEMAC

de 2013 &4 2019
I/-d Igp’l‘ 019 Pr“"

s Demande extérieure nette m— Consommation Publique
m— Consommation Privée s Formation brute de capital fixe Publique (Etat et Ad. publiques)

-
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L

oa b b A - w2 owoaow
P S S S

s Formation brute de capital fixe privée (Entreprises et ménages) Variations des stocks

Produit Intérieur Brut

Source: Administrations nationales, BEAC
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Tableau 4 : Contribution de la demande globale a lacroissance du PIB réel
(en pourcentage)

2013 2014 2015 2014 2017 2018 2019 2019

Prév.

Estim. Prév. Rév/|

Produit Intérieur Brut 1,6 4,6 1,4 -1,5 0,6 1,6 3,2 3,0
Demande Intérieure, dont : 5,7 74 -6, -54 48 1,7 3,3 13
Consommation 4,6 74 -3,8 -1,6 0,7 0,1 14 10
Publique (Etat) 14 -09 -1,9 0,2 04 -0,6 0,7 038
Privée 30 8,3 -19 -18 03 0,7 0,7 0,1
Investissements bruts 1,1 0,0 -24 -3,8 41 1,6 18 04
Formation brute de capital fixe 11 0,3 -2,3 -34 41 0,2 20 16
Publique (Etat et Ad. publiques) -1,1 -0,6 -0,5 -1,9 -1,0 -0,7 0,2 -0,2

Privée (Entreprises et ménages) 2,2 09 -1,8 -15 5,0 08 1,7 18
Secteur pétrolier 0,6 -1,0 -0,2 -0,4 -1,1 0,0 08 08

Secteur non pétrolier 14 19 -1,6 -1,0 6,1 08 10 10

Variations des stocks 0,0 -0,3 -0,1 -0,4 0,1 14 -0,14 -1,2
Demande extérieure nette -4.1 -2,8 7,6 39 -43 0,0 0,0 1,7
Exportations de biens et services non factepirs -1,6 09 0,3 -0,8 -0,1 -0,2 0,7 19
Importations de biens et services non facteprs -2,5 -3,8 7,2 4,7 -4, 0,2 -0,7] -0,3

Sources: Administrations nationales et BEAC
a.- La consommation globale

L 6 a p p o rconsomreatioh globalé | a croi ssancepoigt,er ai !
moins que prévu initialement 4 point), en raison de la frilosité de la consommation
privée dont la contribution ressortirait a0 point, contre +0,7 point initialement
prévue. De son c6té, la contributide la consommation publique serait de +0,8 point au
lieu de +0,7 point initialement anticipé, conir®,6 point un an plus tét. La dynamique
des deux composantes de la consommation globale est essentiellement tributaire de
| 6accr oi ss e meauranted, ealgrédd@pnesureseds consolidation budgétaire
en vigueur dans plusieurs pays de la ségson.

b.- Les investissements bruts

La contribution desnvestissements bruta la croissance économique en 2019 se
contracterait a 9,4 point comparéa +1,8 point initialement attendu, contre
+1,6 point en 2018. Cette situation pro
investissements privé®nt la contribution serait en hausse, £8-point (plutdt que +1,7
point projeté initialement), contréd+#8 point en 2018. La contribution desestissements

publicsse maintiendrait a +0,2 point, contfe7 point en 2018.

Lesinvestissements privéimuleraient la croissance, en raison essentiellement de
la reprise des projets dans les secteurs pétra@t non pétrolier. En effet, les
investissements du secteur pétroberaient en nette augmentation, avec un apport a la
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croissance de 6,8 point (comme al iditiale), contreune contribution nulleen 2018.

Cette dynamique des investissements dans le secteur pétrolier est en lien avec les travaux
infrastructurels en Guinée Equatoriale et au Congo. Pour leur panydssissements du
secteur non pétrolieparticiperaient a la croissance a hautéer+1,0 point,contre 0,8

point en 2018

c.- La demande extérieure nette

Le concours de lalemande extérieure netta la croissance du PIB en 2019

ressortirait posi tif "’ +1,7 point, au |
contre 0,0 %en 201 8. Cette ®vol uti on s6expliqu
exportations de biens et services, du fait de la relative bonne tenue des exportations
déohydrocar bures, gui stimulerait |l a croi

lieu de +0,7 point nitialement prévue, et0,2point en 2018. En revanche, les
importations de biens et services devraient grever la croissance, moins sensiblement que
prévue, avec une contribution d&3 point, plutdt que0,7 prévue initialement, et +0,2

point en 2018.

S6 a gi s d amtftdud kes secteursontribueraienta la croissancavec des
apportsrespectifs de 1,8 points pour le primaire, 0,4 point pour le secondaire et 0,9 point
pour le tertiaire.Le secteur primaire serait le principalmoteur de la croissam@019,
avec une contribution en hausse & point par rapport a 2018 et @& point par
rapport a la prévision initiale, suivi du secteur tertiaire, avec +0,9 point comme prévu
(contre 0,7 point en 2018puis du secteur secondaire, avec une conioibae 0,4 point
apres une contribution nulle en 20{8utét que +0,6 poinprévu initialement

Tableau5 : Contribution des secteurs a la croissance du PIB réel
(en pourcentage)

2013| 2014| 2015/ 2016| 2017 2018/ 2019 2019
Estim.| Prév.| Prév. Rév.
Secteur primaire -1,1 1,7 1,0/ -16 -1,4 0,7 1,6 1,8
Agriculture, Elevage, Chasse ¢
Péche 0,9 1,0/ -0,1 0,1/ -0,2 0,0 0,6 0,6
Sylviculture 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1
Industries extractives -2,0 0,7 1,1 -1,8| -1,3 0,5 1,0 1,1
Secteur secondaire 0,7 0,3 -0,4| -1,8/ 04 0,0 0,6 0,4
Industries manufacturieres 0,5 0,4 0,7 0,3| 04 0,3 0,3 0,4
Batiments et Travaux Publics 0,0/ -0,3 -0,4| -2,3| -0,2 -0,2 0,3 0,2
Autres 0,1 0,2| -0,7 0,2| 0,2 -0,1f -0,1 -0,1
Secteur tertiaire 2,7 2,6 0,4 1,1 1,3 0,7 0,9 0,9
Services marchands 2,0 1,6 0,6 1,2 0,7 0,7 0,7 0,4
Services non marchands 0,6 0,9 -0,1 0,0, 0,6 0,0 0,2 0,5
PIB au co(t des facteurs 2,3 4.6 1,1 -2,3] 0,3 1,4 3,2 3,1
Droits et Taxes a l'importation -0,7 0,0 0,3 0,8/ 0,2 0,3 0,1 0,0
PIB aux prix constants du marché 1,6 4,6 1,4/ -15 0,6 1,6 3,2 3,0
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Graphique 7 : Evolution du taux de croissance de la CEMAC et contribution des secteurs a la croissance de
2013 a 2019 (en points dgourcentage)
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Graphique 8 : contribution des secteurs a la croissance du PIB réel de la CEMAC de 2013 & 2019
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En 2019, la reprise des activités dansskxteur primaire serait largement
tributaire du regain des activités deslustries extractiveet du redressement des
activités de la brancheagriculture, élevage, chasse etpéohe Léapport de
sylvicultureresterait trés marginal
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De ce fait, la contribution de la branckendustries extractives soutiendrait
|l 6activit® "~ hauteur de +1,1 point, contr
augmentation serait consécutive a la révisite Bausse de la production pétroliere dans
certains pays de la CEMAC, notamment au Congb3(2%, a 19,4 millions de tonnes),
au Gabon (6,7%, a 10,3 millions de tonnes), et dans une moindre mesure au Cameroun
(+0,1%, 3,5 millions de tonnes). Le Comgle Gabon et la Guinée Equatoriale
demeureront les trois premiers producteurs de la Zone, avec respectiveméet, 40,9
21,8% et 15,8% de la production totale. Le Tchad et le Cameroun occuperofitiat4
la 5°™ place, réalisant respectivement 1%2¢ 7,5% du total de la production de la
Sousrégion.

La contribution de la brancheagriculture, élevage, chasse et péehressortirait
a +0,6 point, autant que lors de la prévision initiale, en relation principalement avec la
résilience des activitéde la branche agriculture vivriere au Cameroun, au Gabon et au

Congo, ) |l a faveur des programmes public
montée en puissance de ces projets pourrait consolider les activités dans cette branche,
comptetenudelapglce qudil s occupent dans | es po

dans ces pays.

La contribution dusecteur tertiairerésulteraitprincipalement de la bonne tenue
des services marchands, avec une contribution @ pointcomme en 2018au lieu
+0,7 point prévu initialement.

L 6 a p p oservicesdneaschandserait d0 da bonne tenue(i) des activités de
télécommunication et de prestations financiéres dans la plupart des pays, avec la montée
en puissance des services de Mobile Money et de Mobileigankt(ii) des activités de
commerce, avec une croissance réelle respectivement dé t,8,8% au Tchad, et au
Cameroun.

Les activités desservices non marchandsontribueraient positivement a la

croissance ~ haut eur dtebutionOde 50,2 pant imtialemerst u |
pr ®vue, et un apport nul un an plus t?*t
provenant de | dactivit® p®troli re dans ¢

Dans lesecteur secondaire, 6 acti vi t ® ser ai t iedastiesnt i e
manufacturiéres,dont la contributions 6 ® | & €04paint, en |égére hausse en
comparaison avec son appam 2018 (+0,3point). Cette tendance découlerait entre
autres dda résilience des industries brassicoles dans tous les pay<C#MAC et du
relatif dynamisme des activités des cimenteries au Cameroun et au Gabon.

Les activites de la branche dB&timents et Travaux PublicBTP) en 2019
seraientp| us dynami q,ua@ec gne @atnibutidnle #®2point, contre-
0,2point un an plus tt Cette dynamique est a mettre en lien avec la vigueur de
| 6i nvesti ssement publ i c.
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Graphique 9 . Contribution des différentes branches a la croissance de la CEMAC (2013 a 2019)
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2.Sous | a pression de |l a demande int®rie
repartirait a la hausse

La dynamique haussiére du niveau général des prix entamée timidement dans la
CEMAC, au quatri me tri mest ieme trnestrd 2018s 6 e s
touten demeurartontenueen deca de la norme communautaire de. Efeeffetle taux
ddnflation en moyenne annuelleest remonté a +2,7 % au terme du premier
trimestre 2019, aprés +2) % en décembre 2018, contre-1,2% en mars 2018 Cette
évolutionen moyenne annuelgée | 6i ndice des prix - | a ¢
observée dans tous les Etats membres.

Ainsi, sur la base des données disponibles au 31 mars 2019, la situation se
présente comme suitCameroun (#,4%), République Centrafricaine (+1%6), Congo
(+1,1%), Gabon (+5,36), Guinée Equatoriale (+2%) et Tchad (+4,80). En
glissement annuel la variation du niveau général des prix dans la CEMACest
passéede +3,9 % au 31 décembre 2018 a +3% a fin mars 2019, contre +1,2 % un
an auparavant Les performances par pays au 31 mars 2019 ressortent de la maniere
suivante. Cameroun (+2,%), Républgue Centrafricaine (+4%), Congo (+1,8%),

Gabon (+4,1 %), Guindequatoriale (+3,2 %) et Tchad (+2/).
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Graphique 10: Evolution de | 6inflation dans | a CEMAC de mar
(en glissement et en moyenne annuelle)
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Source: Administrations nationales, BEAC
Léanalyse de [ 0inflation suivant | es
consommation montrent que, sur | a p®ri ode

prix a été fortement impulsée par les contributions des composdotpsment, eau, gaz
électricité et autres combustibles «produits alimentaires et boissons non alcoolisgs
«articles dohabiodédterestaurants et hbtels. haussur es

Graphique 11: Evolution des contributions des fonctionsde@n s o mmat i on au taux doéinflation
(en glissement annuel)
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Source: Administrations nationales, BEAC
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Ainsi, entre mars 2018 et mars 2019, la contribution de la fonetlogement,
eau, gaz et électricit® est passée de 0,0 poiat+1,9 point, et celle de la fonction
« restaurants et hotels de+0,1 point a +0,4 point. Sur la méme périddeparticipation
delafonction « produits alimentaires et boissons non alcoolis¢est restée inchangée a
0,3 point, tandis que celle desart i cl es doéhabi | bestrenmohtéeeld ¢ h
+0,0 pointa fin mars 2018a +0,3 pointl 6 a n n ® e. Lasufansti@ens«tba@ssons
alcoolisées et le tabas, et«transportss,n 6 ont chacune contribu®
point, contre respectivemenne contribution nullet +0,3 point un an auparavant.

La hausse du niveau général des prix a fin mars 2019 traduit principalement des
effets combinés dei) | 6 a u g me nla @esdion fiscaléwe lesproduits alimentaires
et desboissonsde grande consommatiodont leseffets se propagerdux colts des

prestations dans | e sect e,eti)ldéi nl dae xraetsitoanu r
a la pompe au cours international du péttmiat, qui a entrainéla hausse &k prix des
biens alimentaires et ddédautres biens de c

Cette dynamique a ététténuée pamune demande publiqgue modérée et des
conditions monétaires relativement resserr@&tsune campagne agricole relativement
bonne.

Graphique 12: Evolution des contributions absolue des pays membres de CEMAC a l'indice des prix a la
consommation

(en glissement annuel)
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Source: Administrations nationales, BEAC

Au premier trimestre 2019, |l a progr es
gli ssement annuel, sob6expl i quedangstousres pagsal e r
hors mis la Guinée Equatoriale. Les contributions ont été respectivemehBdeointau
Caneroun +0,5 pointau Gabon +0,4 pointau Tchadet +0,3 pointen République
Centrafricaineet +0,2 pointau Congo.

De son c¢c!'t ®, | 6®vol ution du niveau g®
annuelle a été fortement impulsée par le Cameroun, le GablenTehad. Ainsi, a fin
mars 2019, |l es contributions ° l 6i nfl at

respectivement a +1,0 point, et +0,8 point.

Graphique 13: Evolution des contributions absolues des pays membres de CEMACI'andice des prix a la
consommation
(en moyenne annuelle)
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Comparée a ses principaux partenaires, au termie@a n n ® & CRMAC &
enregistr® des diglbbal@enrt méfavarables. Adnéi,i an 31 marsi o n
2019, |l es ®carts doéinflation en glissemert
par rapport a la France (+24), a la Zone Euro (+2%), aux EtatdJnis (+1,7%), et a

‘“Le diff®rentiel déinflation est dit d®favorable | ors
du pays parteniar e, ou en dbéautres termes, | orsque | 6®cart dobi

Monetary policy report | Informe de poitica monetaria |W T C Y 3 KOFr W

24 |




| 6UEMOA (+3,5 %)i f fE®@r gretviaenlc he@di n feavemtdu on
Nigeria ¢7,7 %).

Dans | e sillage de | 6i nf |jacente@mglisgdmenb al e
annuel, mesur ® par | a -jacent, i estt remontée dae I
+2,0 % a fin mars 201%pres un tauxie +1,1% un an plutét. A contrariopli nf | at i
sousjacente en moyenne annuellest remontée a +1% a fin mars 2019, contre 1%
un an auparavant.

Graphique 14: Evol uti on c oomnetdel®e ndfel ajaéentmnfe IzaEMAC
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Source: Administrations nationales, BEAC

B. AUTRES COMPTES MACROECONOMIQUES

1. Finances publiques et dette extérieure

9 Le renforcement ces finances publiqueslevrait se poursuivre

En droite ligne des engagements pris par les autorités de larégios dans le
cadre des programmes dobéajustement mi s en
Fonds Monétaire International (FMI), le renforcement ldegestion des finances

publigues spour sui vr ai t en 2019 en | ien avec
bien que moins importante que préevue initialemegnéce principalementa la bonne
tenue des activit®s p®troli res. Abases i

engagemets, dons compris, reviendrait a +@gdu PIB en 2019, contre;1% du PIB
en 2018.

®Calculépar la méthode des doubles pondérations qui discrimine les fonctions de consommationvtdatjjess
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Par paysle solde budgétaire, base engagements, domgris seraitcontrastée
commeillustrée dans le tabledi

Tableau 6 : Evolution du solde budgétaire base engagements, dons compris

(En pourcentage du PIB)

2013 2014 2015| 2016/ 2017, 2018 2019| 2019

Prév.

Estim.| Prév. Rév.

Cameroun -3,2 -3,1, -1,8| -6,0| -4,9 -2,3 -1,9 -1,8
République

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

Congo 46| -10,1] -15,9/-13,5/ -5,6 51 10,3 7,0

Gabon 1,5 2,4 -1,00 -5,2| -2,7 -1,4 0,4 0,0

Guinée Equatoriale -6,5 -8,3| -17,0-12,6| -2,3 2,6 3,3 1,0

Tchad -2,8 -0,3| -4,2| -2,1f -0,6 1,2 0,1 -0,1

CEMAC -1,6 -3,8/ -6,4| -7,0/ -3,6 0,1 0,9 0,4

Sources Administrations nationales et BEAC

Graphigue 15 : Evolution du solde budgétaire base engagement, dons compris de la CEMAC de 2013 a 2019

(en pourcentage du PIB)
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Les grandes tendances prévisionnelles des finances publiques en 2019 en termes
de recettes et de dépenses seraient les suivantes

1 une hausseéesrecettes budgétairede 4,7 % a 17,5 milliards(au lieu de
+10,0 % 7 toir ®et ipalr €dd récattes nom pétsobemsnaden t
14,2% a 6058,1 milliards, contre 35,9 milliardsen 2018. La progression
des recettes non pétrolieres traduirait une bonne mobilisation des recettes
fiscales, en hausse de 122a 5422,7 milliards, conjuguée avec le oglol des
recettes non fiscales de +34,7 % a 635,4 milliards. Cette évolution serait liée

principal ement ) | 6acc® ®r ati on de
| 6 ® ar gi ssement de | assiette fisca
publics, notamment ladématérialisation pour une meilleure collecte de

| 61 mp1tt

1 un accroissement depenses budgétairee 3,6 % a B13,8 milliards, en
relation avec la hausse des dépenses courantes de 3,783¢ & @nilliards et
des dépenses en capital de 3,4 % 22 milliards. La dynamique des
dépenses en capital sur ressources extérieures, en augmentation d# +14,5
1382,8 milliards, traduirait le recours progressif des pays aux partenariats
publics privées (PPP) comme moyen alternatif de financement des travaux de
construction et de rehabilitation des infrastructures nécessaires au
développement économique ;

T une pr ogre&cédent dursoldg primaicfui passerait de 3,0 % du PIB
en 2018 a +3,% du PIB en 2019, et deskcédent du solde budgétaire de base
qui remonterait de 1,7 % du PIB en 2018 a 2,1 % du PIB en 2019.

T un b o redcéddnt budigétaire base engagements, dons comendys de
la moitié a 248,6 milliards (+0% du PIB en 2019), contre + 79,8 milliards
(+0,1% du PIB en 2018).

Graphique 16: Evolution des finances publiques de la CEMAC (en % du PIB%
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Source: Administrations nationales, BEAC

Dans ces conditionses$ pays de la CEMAC mobiliseraient des financements
ext ®r i eur s426¢ tidiards,i desocallegethents de dette extérieure de pres de
113,0 milliardsdes ressources mon®taires nadstes
financementsn o n bancaire doébenviron 590, 5 mi | | i
budgétaire attendu. Cesressr ces | eur per mettraient doa
del788, 6 milliards et dobéamorar38miliards. dett e e

Graphique 17 : Evolution du financement du solde global des finances publiquee la CEMAC
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9 e equi contribu erait a la maitrise de la progression de la dette publique

S6agi santdegdedmental enti ssement anti ci i
de la dette publique devrait se maintenir. En efeestockde la dettgpubliquedevrait
diminuer a44,8% du PIB(dont 30,7 % pour la dette extérieyredpntre4d70 % du PIB
un an plus té{avec d,21% de dette extérieurelPar ailleurs, le ratio du service de la
dette publiquextérieuresur les recettes budgétaires reviendrait de 24,6 % en 2018 a 18,4
% en 2019, et celui dservice de la dette publigextérieurerapporté aux exportations
de biers et services de 129 en 2018 a 10,% en 2019.

La situation par pays se présenterait comme suit en:2019

I Encours de la dette publique extérieure en pourcentage du @H#neroun
(28,4%, contre 26,90 en 2018), République Centrafricaine (2Z8apres
24,6% un an plutdt), Congo (48%, contre 49,86 en 2018), Gabon
(42,7%, contre 41,86 un an auparavant), Guinée Equatoriale (%4,3
aprés 14,46 en 2018) et Tchad (209, contre 21,36 un an plutét)
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il. Service de la dette extérieure rapportéaecettes budgeétairesCameroun
(15,0%, contre 9,9 en 2018), République Centrafricaifte4 %, contre
7,4% en 2018) Congo (22,%0, contre 87,26 en 2018), Gabon (27%,
contre 19,26 en 2018), Guinée Equatoriale (1Z2contre 7,06 un an
plutét) et Tchad (15,26 contre 18,96 en 2018)

ii. Service de la dette extérieure rapporté aux exportations de biens et
services Cameroun (13,80, apres 8,3 en 2018), Reépublique
Centrafricaing3,0%, apres 3,86 en 2018)Congo (8,%%, contre 30,06
un an plutét), Gabon (12%, contre 7,80 en 2018), Guinée Equatoriale
(5,7%, aprés 3,06 un an auparavant) et Tchad (87 contre 7,26 en
2018);

Tableau 7 : Evolution desstatistiquesde la dettepublique
(en pourcentage)

2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2018 2019| 2019

Prév.
Estim. | Prév.| Rév.

Stockde la dette extérieure/PI1B 15,3| 21,3] 29,3] 30,5/ 32,0 30,2 31,8/ 30,7

Stockde la dette intéeure’/PIB é é é é | 18,8 16,8 12,2| 14,1

Ratio du service de la dette publigaeérieure
/Recettes budgétaires 99| 8,6/ 19,6/ 17,7 17,9 24,6/ 18,3| 18,4

Ratio du service de la dette publique
extérieuréExportations de biens et services non
facteurs 55| 5,1| 12,1 10,3] 9,1 12,0/ 10,8/ 10,0

Source: Administrations nationales et BEAC et Flv

2. Secteur extérieur

9 Les comptes extérieursresteraient fragiles du fait de la persistancede
guelquesvulnérabilités extérieuresdans lespays de la CEMAC

En 2019, le déficit du compte courandoublerait pratiquemenpours 6 ®ta b | i r
3406,5 milliards {6,1% du PIB) contre -1861,5 milliards {3,4% du PIB), un an
auparavaniau lieu-2 663,8 milliards initialement prévus,0 % du PIB)Ce creusement du
déficit résulterait principalementde lacont r acti on de | étede c ®d e
| 6 a c ¢ e dutdafi@t dds cevenus.

®Tous les pays de la CEMAC ont mené des audits de la dette intési@uf@u Congo ol le processus est en cours.
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Par pays, a situation des o0p®rcarraster @OMnEV € C

illustrée dans le tabled

Tableau 8 : Evolution du solde extérieur courant, transferts officiels inclus
(En pourcentage du PIB)

2013| 2014| 2015 2016| 2017 2018| 2019 2019*

Estim. Prév| Prév.Rev

Cameroun -3,5 -4,0 -3,8 -3,1 -2,5 -3,5 -4,1 -3,0
République Centrafricaine -2,9| -13,7 -8,0 -13,7 -12,0 -13,0 -5,0 -7,3
Congo 10,6 35| -349| -440 2,6 8,5 13,9 2,9
Gabon 7.5 5,8 1,3 -5,2 -4,5 -4,2 -4,2 -4,2
Guinée Equatoriale -2,7 -4,7 -18,3| -14,6| -29,8 -15,2| -29,3 -31,6
Tchad -11,9] -24,7] -159 3,0 -7,5 -4,8 -3,5 -6,0
CEMAC 0,1 -4,1) -11,8) -10,2 -6,4 -3,4 -5,0 -6,1

Sources Administrations nationales, BEAC et FMI

Graphigue 18: Evolution du solde extérieur courant, transfert officiel inclus des Etats de la CEMAC de 2013

a 2019 (en pourcentage de PIB)
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La balancecommercialeglobale de la CEMAC ressortiracédentaire a $08,4
milliards en 2019, contre ®15,3 milliards en 2018. Ce recul résuait essentiellement
doune cont rdespvente$ durmétralen oud (9%, a 10593,4 milliards) et de

manganése -24,9 % a 673,0 milliards). Cette évolution serait renforcée par
| 6augment ati on de % aileopey rnilleadd enn219, dseutene, 5

essentiellement par un rebond debatslans le secteur pétrolier

Monetary policy report | Informe de poitica monetaria |W T C Y 3 KOFr Qi.‘;-l'ﬂ_l)ﬁ

30 |




Graphique 19: Contribution des composantes du solde du compte courant dans la CEMAC (262819)
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Les termes de | 06®chan% en 28l8conte®§,Paahe r a i
2018 au lieu de8,8% attendu initialement, du fait de la baisse de ¥ @es prix des
exportations, combinée a une quasagnation de ceux des importations (+0,2 %).

De son c6té, le déficit de ldbalance des servicese contracteraitégérement a
5390,9 milliards en 2019, contre 496,9 milliards en 2018tandis que celui de la
balance des revenus s 6 ®t a780,2 millardsten 20193contre5%9,1 milliards un
an auparavantQuant al 6 ex c ®d e n't d e s, ilt remonteyeit ele £79,4 c o u
milliards en 2018 856,2 milliardsen 2019
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Graphique 20: Evolution des composantes de la balance des paiements dans la CEMAC (22039)
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Le solde du compte deapi t al et doop®rations fin

excédentaire a #94,9 milliards (7,5 % du PIB)en relation avec une meilleure
mobilisation des investissement directs étrangets (+21,5 a 3 441,2 milliards).

Au total, le solde global de lebalance des paiementessortirait excédentairé
hauteur de776,6 milliards en 2019, contre 627,4 milliards en 2018. Il permettrait
notamment de soutenir | es r®serves de che
milliards), le resteétant constité des financements exceptionnels de pres de 46 milliards.

Graphique 21 : Evolution du financement du solde global de la balance des paiements dans la CEMAC (2013
2019)
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Encadrél: Analyse de | 6i mpact de | dincendie de I a SONARA

Principale société de raffinage du pays,Seciété Nationale de Raffinerig(SONARA), située d
Limbé (région du Su®Duest Cammun), a été créée en 1973 et inaugurée en 1981. Il y a une déq
la compagnie a lancé un projet d'extension et de modernisation de ses unités afin de bc
production. Elle dispose a ce jour d'une capacité de raffinage de 2,1 millions de ®meédokk brut
par an.

Un incendie accident el sbest d®cl ench® | e
ravageant | e site de production de | 6entre
1% juin 2019, la Direction de laosiété a annoncé, via un communiqué, la suspension provisoire
production et des engagementsa&igs des partenaires.

Comptet enu de | 6i mportance de | a SONARA dans
est considérée comme étanne entreprisede grand standing conformément a la classificatio
COBAC, i a ® ® jug® n®cessaire de produir

cet accident sur le cadre macroéconomuu@ays.
Les résultat obtenus se présentent comme suit sur les différents comptes macroéconomiques
1- Secteur réel

Doapr s | es ¢ omp pauslannéa R0l paaliNSameroun, latb@sche raffinag
représente 0,35 % du PEBprix constan{2005)et 0,53 % du PIB nominal du pay&a contribution a
la croissance réelldu PIB était par ailleurs de 0,2 point au cours de cette arav@mt la prise er

compte deEhdbéicoaosesndi®e ant qubden 2019, |l a S@
catastophe il a été estimé que cet incident induirait une perte de croissance de 0,1 point. A
ter me, | 6i mpact sur |l a croissance serait (

2021, en supposant que la SONARA ne reprendrait sedégtivie dans deux ans.
2- Secteur exterieur

L'impact sur le compte extérieur, bien que marginal, ferait passer le déficit prévisionnel du
courant, dons compris, de 2,9 % du PIB a 3,0 % du PIB en 2019. Il résulterait principalem
importationsdes biens d'équipement nécessaires aux travaux de réhabilitation, ainsi que de Iz
des importations des produits pétroliers (produits blancs), en substitution du pétrol
habituellement importé et raffiné par la SONARA.

3- Finances publiques

Ensaa qualit® de principal actionnaire de |
dépenses de réhabilitation de la raffinerie, a la prise en charge de la mise en chdmage tech
personnel, aux charges financieres sur ses engagements ceutantss des ¢ 0 %t s
renchérissement des produits pétroliers plus onéreux que le pétrole brut. En conséquence, la
des finances publiqgqgues pourrait se d®t®riofer

4- Secteur bancdare et financier

Les crédits bruts a la SONARA sont estimés a 119,3 milliards a fin avril 2019, soit 3,3 % du
total des crédits bruts. En supposant que la SONARA ne pourrait plus faire face a ses enga
financiers en raison de la suspensiorseg activités, en dépit des dépobts de peé87dmilliards a fin
avril 2019 etqui seraient prioritairement utilisés pour des cas urgents, le taux des créan
souffrance du syst me bancaire camer ouih2019s
traduisant une dégradation plus importante de la qualité du portefeuille de la clientele.
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C. AGREGATS MONETAIRES ET LIQUIDITE BANCAIRE

1. A fin mars 2019, la création monétaire a principalement résulté de
| 6accroi ssement des concours du ssprst me
de sa contrepartie externe

L6O®Volution de | a masse mon®taire de
gli ssement annuel , ériséépam mars 2019 sobdest

1 une expansion desvoirs extérieurs netdu systeme monétaire de 1546 Cet
accroissement a résuliiés tirages effectués dans le cadre des programmes avec le
FMI, de la consolidation des finances publiquesjad@oursuite de la mise en
T uvr e pdlitquenneonétaire restrictive et 6 umedleure application de la
réglementation de change Le ni veau des r®serves de
3888,1milliards a fin mars 2019, contre 1®2,5milliards un an plus tét, en
augmentation de25,3%. En moi s doéi mportations d
facteurs, les réserves de changes se sont situées a 2,69 et le taux de couverture
extérieure de la monnaie a évolué de 568 fin mars 2018 a 62,75 un an
plus tard;

f une hausse deséances né¢s du systéme monétaser les Etats de la CEMAC
de 24,1% pour se situer a 3 53aGlliards, en relation avec ledécaissements
effectués parle FMI | 6 augment ati on du v opamuleee de
banqueset la baisse des dépobts publics eeg de ces derniéreRar pays, cet
agr ®gat sudle gétiodeaac €ameroun (de 119,2 a 5B8¥ljards), en
Républiqgue Centrafricaine (de 151,8 a 19@ijlliards), au Congo (de 585,6 a
624,9 milliards), au Gabon (de 777,9 a 8#jBiards) etau Tchad (de 462,7 a
593,1milliards). En revanche, il est observé un repli de la position nette débitrice
de la Guinée Equatoriale vésvis du systéme monétaire de 4,2 % pour revenir de
310,4 milliards a 297,3 milliards sur la périgde

1 une contraction d8,2 % dex r ®d i t s 7, qul sonPrevernuodai2é,6 a
77156mi | I i ards entre mars 2 0elcét agéggpamar s
payssur | a p®riode sous revue, mo §tar e QL

3 357,9milliards), en Républigei Centrafricaine (de 13%, a 159,2nilliards), au

Gabon (de 8,5 %, a 1 114,6 milliards) et au Tchad (dé&63,8 639,2nilliards).

En revanchd, es concours bancai coetractésiuCongb®c o n
(de 6,3%, a 1098,7milliards) et en GuinéeEquatoriale (de 18,8 %, a

944, Amilliards).

En définitive, lamasse monétairau s ens | arge ( M®)pours 6 es
s O ®t abl 3526milliards 1ah 31 mars 2019En termes de contributions
| augment ati on des di s p emonétaires i(M2® ®st dne n ®t
principalement a celle des créances nettes sur les Etats (+6,6 points) et de sa contrepartie

externe (+3, 2 poi nts) 0,1 pong et des ®dsources non | ¢
monétaires -0,3 point) ont contribué négativement ateetxpansionPar pays sur la
p®ri ode dbéanal yse, |l e Cameroun (+4,99 poi
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point), la République Centrafricaine (+0,50 point) et la Guinée Equatoriale (+0,10 point)
ont contri bu® posi tmagse maéidire (M2) HabsRausoélgiont i o n
tandis que le CongE0,29 point) a obéré cette évolution.

Graphique 22: Contributions des contreparties 7~ | 6®volution
0,11
0,09 | o
7 N
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0'01 .....
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juil-18  aolt-18 sept-18  oct-18  nov-18  déc-18 janv-19  févr-19 mars-19
=1AVOIRS EXTERIEURS NETS B CREANCES NETTES SUR LES ETATE==1 CREANCES SUR L'ECONOMIE
E5T0 AUTRES POSTES NETS = MASSE MONETAIRE
Source: BEAC
Au 31 mars 2019, |l es cr®dits octroy®s
orientés principalement vers le secteur tertiaire. En effet, la répartition du financement
bancaire ° | 6®conomie par branches dodoac

prépondérance debranches &ransports, activités des auxiliaires de transports et
télécommunications et «commerce de gros et détail, restauration et hdt€l8,9 %
chacune), suivie de la branchéB&timent et travaux publics (14,0 %). Les secteurs

primaire et secondaire ont bénéficié de moins & 7de | 6ensembl e d
bancaires.
Léanal yse de | 6®volution des cr®dits |

bancaires a court terme4(3 %) et a long termeX,9 %) alors que ceux a moyen terme
se sont accrus de 7,1 %n termes de contributionda contraction des crédits a

| 6oBomie a été influencée par les contributions négatives des crédits a court2e8me (
points) et des crédits a long term@,{ point), tandis que la contribution de celles a
moyen terme a été positive sur la période (+2,5 points).
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Graphique23: Contri butions des cr®dits par maturit® ~° | d6®vV
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E=CREDITS A COURT TERME == CREDITS A MOYEN TERME
E=21CREDITS A LONG TERME = CREANCES SUR L'ECONOMIE

Source: BEAC

Les prévisionsde mai 2019 tablent sur une remontée du taux de couverture
extérieure de la monnaie 88% a fin décembre 2019, aprés un taux de 6d.4 fin
décembre 2018 ; une croissance plus importante des avoirs extéri@fH e ; une
progression des &0%® dune exparision dé [& masseanonétaire dee
8,9 % : et, unehausse des résr v e s en moi s doéi mportadt i ons
mois, aprés Z,mois a fin décembre 2018.

2. La liquidité du systeme bancaire a globalement continué s éaccr o’
bien qué”™ un rythme plus mod®r ®

Au premier tri mestre de | 6ann®e 2019,
consolider dans | a CEMAC ° l a suite de
évolution est reflétée a travers celle des réserves des banques et de plusieurs indicateurs
delal i qui di t ® bancaire, ~ | O0exception du r:

1 Evolution des réserves des banques

Lesréserves brutedu systeme bancaire de la CEMAC (composeées des réserves
libres’ et des réserves obligatoires) se sont acdeug6,6 %, passant ainsi de 2 124,9 a
2 438,9 milliards sur la période, en relation avec sa progression dans tous les pays
membres a des amplitudes difféerentegu Cameroun (+15,2 %), en République
Centrafricaine
(+8,6 %), au Congo (+37,9 %), au Gal{eb1,9 %), en Guinée Equatoriale (+13,9 %) et
au Tchad (+48,9 %).

" Les réserves libres représentent la somme des placements des banques au marché monétaire, du solde de leu
compte courant a la BEA@éduction faite des réserves obligatoitsjle leurs encaisses.
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L 6 ®v o | ddssuoancontribué a la haussdadpart des réserves dans le bilan
des banquegréserved total du bilan) qui a gagné 2,6 points a fin mars 2019 pour se
situer a 17,7 %,@mes 15,1 % douze mois plus tét.

Par composantecette évolution en glissement annuel des réserves brutes du
systeme bancaire de la CEMAC découle de la hausse significativeédes/es
obligatoires(de 449,6 milliards a mars 2018 a 583,3 mois douze phasstard, soit 30,2
%, apr s 1,6 % un an pl usrésentes lipregdeolUtB|5@ e
1 853,0 milliards a mars 2019, soit 25(5 apres 27,4 % douze mois auparavant).
Principale composante des réserves libres, le solde des soropimntsdes banques a
la Banque Centrale est passé dEr1,7 milliards & 1 538,2 milliards, en hausse de 30,6
%, contre 36,7 % antérieurement. Les encaisses des banques ont, quant a elles, augment
de 5,4 %, pour se situer a 314,8 milliards.

Graphique 24 : Evolution des composantes des réserves des banques (en milliards de FCFA)

Source: BEAC
T L6®VoOol ution du taux de couverture des

A fin mars 2019, le taux de couverture des crédits par les dépodts
«d®prtts [/ cr ®d dansla Sousdgion® gagme d0y6 peinfzar rapport au
niveau atteint ° fin m%.rCette 2v0lUti8n,fait puiteuarla s 6 R
progression des dépbts bancaires (9,7e%d la contraction des crédits | 6 ®c on o n
(0,2 %) sur la période.

Léoanal yse par pays montre que ce ratio
augmentatiordans tous les pays de la zone. Cette évolution se présente comme suit
Cameroun (de 119,7 % a 124,4 %), Républiquetr@fitaine (de 110,4 % a 112,2 %),
Congo (de 100,9 % a 103,5 %), Gabon (de 167,2 % a 178,8 %), Guinée Equatoriale (de

8 Déduction faite des réserves obligatoires conformément & la Décision N°11/CPM/2017 portant nooddficati
mode de constitution des réserves obligatoires dans la CEMAC.
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