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VUE DôENSEMBLE 
 

Le ralentissement en glissement annuel de lôactivit® ®conomique mondiale observ® 

au second semestre 2018 sôest poursuivi au cours du premier trimestre 2019, dans un 

contexte marqué par : i) la persistance des tensions commerciales entre les Etats-Unis et 

la Chine, ii)  la baisse de la confiance des entreprises et des consommateurs, iii)  la chute 

des ®changes et de lôinvestissement, en particulier en Chine et en Europe, et iv) les 

incertitudes entourant lôaction des pouvoirs publics dans la plupart des grandes 

économies. Parallèlement, les conditions se sont assouplies sur les marchés financiers, 

sous lôeffet de politiques mon®taires toujours accommodantes dans plusieurs pays, et de 

lôam®lioration de la situation sur le march® du travail dans les grandes ®conomies. Ainsi, 

la croissance du PIB r®el des pays membres de lôOCDE sôest stabilisée au premier 

trimestre 2019 en glissement annuel à 1,8 %, bien que lôon ait not® une l®g¯re reprise en 

glissement trimestriel à 0,5 % après 0,3% au quatrième trimestre 2018.  

 

Tirant profit dôun environnement international toujours favorable malgr® le 

ralentissement de la croissance mondiale, la situation économique des pays de la 

CEMAC continuera de se relancer en 2019, bien quô¨ un rythme l®g¯rement plus mod®r® 

que celui signal® en d®but dôann®e ; le taux de croissance du PIB réel de la CEMAC étant 

prévu à 3 %, contre une prévision initiale de 3,2 % et 1,6 % en 2018. Les autres comptes 

macro-économiques, ¨ lôexception de la balance des paiements, devraient eux aussi 

continuer ¨ sôam®liorer, en d®pit dôun certain nombre de vulnérabilités persistantes aux 

plans extérieur, monétaire, financier et sécuritaire.  

 

Sous la pression de la demande intérieure et de la fiscalité, lôinflation pourrait 

repartir à la hausse, tout en demeurant en dessous de la norme communautaire de 3,0 %. 

Les prévisions à court terme tablent sur une remontée des tensions inflationnistes en 

moyenne annuelle à 2,5 % fin décembre 2019, contre 2,2 % un an plus tôt.  

 

En droite ligne des engagements pris par les autorités de la sousïrégion dans le 

cadre des programmes dôajustement mis en îuvre ou en cours de n®gociation avec le 

Fonds Monétaire International (FMI), le renforcement de la gestion des finances 

publiques se poursuivrait en 2019 en lien avec lôaccroissement des recettes publiques, 

bien que moins importante que prévue initialement, grâce principalement à la bonne 

tenue des activit®s p®troli¯res. Ainsi, lôexc®dent pr®visionnel du solde budg®taire, base 

engagements, dons compris, reviendrait à +0,4 % du PIB en 2019, contre + 0,1 % du PIB 

en 2018. 

 

Quant aux comptes extérieurs, ils seraient marqués 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, qui doublerait pratiquement, et sô®tablirait ¨ 3 406,5 milliards 

(-6,1 % du PIB), contre -1 861,5 milliards (-3,4 % du PIB), un an auparavant, au lieu  

-2 663,8 milliards initialement prévu (-5,0 % du PIB). Ce creusement du déficit découlerait 

principalement de lôaccentuation des d®ficits des services et des revenus et, dans une 

moindre mesure, dôune contraction de lôexc®dent commercial. 
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La croissance économique de la CEMAC devrait rester robuste à moyen terme, 

malgré la persistance dôun certain nombre de risques. Ainsi le taux de croissance réel de 

lôactivit® devrait remonter à 3,1 % en 2020, puis à 3,2 % en 2021, avant de ralentir à  

2,8 % en 2022, contre 3,0 % en 2019, en relation avec les performances du secteur non 

pétrolier, notamment lôagriculture, les industries manufacturières, les BTP et les services 

marchands.  

 

A moyen terme, lôinflation dans la zone devrait poursuivre sa dynamique 

haussière, avec toutefois une décélération en 2020. En effet, le taux dôinflation de la zone 

CEMAC, en moyenne annuelle, se situerait autour de +2,5 % à fin décembre 2019, et 

+2,0 % à fin décembre 2020, contre +2,2 % en 2018.  

 

Au regard de la consolidation prévisible de la position extérieure de la BEAC, jugée 

encore non satisfaisante, et nonobstant la situation économique et financière qui demeure 

fragile, avec notamment une résurgence des tensions inflationnistes, la BEAC a maintenu 

inchangées ses principale conditions dôintervention, en coh®rence avec lôorientation 

restrictive de sa politique monétaire.  

  

Le présent rapport de politique monétaire examine les grandes tendances de 

lôenvironnement ®conomique international (I), d®crit lô®volution ®conomique et 

financière des États membres de la CEMAC à court terme, sur la base des informations 

collectées par la Banque Centrale (II), pr®sente lô®volution de la situation du système 

bancaire et du marché monétaire sous-régional (III), décrit les perspectives à moyen 

terme de la sous-r®gion (IV) et formule lôorientation de la politique mon®taire (V).  
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I. ENVIRONNE MENT ÉCONOMIQUE, FINANCIER ET 

MONÉTAIRE INTERNATIONAL  
 

Le ralentissement en glissement annuel de lôactivit® ®conomique mondiale observé 

au second semestre 2018 sôest poursuivi au cours du premier trimestre 2019. 

Parallèlement, les conditions se sont assouplies sur les march®s financiers, sous lôeffet de 

politiques mon®taires toujours accommodantes dans plusieurs pays, et de lôam®lioration 

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

 

 

A. CONJONCTURE ECONOMIQUE INTERNATIONALE  

 

1. Les prévisions macro-®conomiques ont ®t® r®vis®es ¨ la baisse pour lôann®e 2019, 

en raison de la mont®e dôun certain nombre dôincertitudes  

 

Au premier trimestre 2019, la croissance du PIB réel des pays membres de 

lôOCDE sôest stabilisée en glissement annuel à 1,8 %, bien que lôon ait not® une l®g¯re 

reprise en glissement trimestriel à 0,5 % après 0,3% au quatrième trimestre 2018. Cette 

®volution sôexplique par : i) la persistance des tensions commerciales entre les Etats-Unis 

et la Chine, ii)  la baisse de la confiance des entreprises et des consommateurs, iii)  la 

chute des ®changes et de lôinvestissement, en particulier en Chine et en Europe, et iv) les 

incertitudes entourant lôaction des pouvoirs publics dans la plupart des grandes 

économies. 

 
Graphique 1: Croissance trimestrielle du PIB des pays de l'OCDE (en %) 

 

 
Source : OCDE 
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Dôapr¯s les Perspectives de lô®conomie mondiale publiées en avril 2019 par le 

FMI, la croissance économique mondiale sô®tablirait ¨ 3,3 % en 2019 et 3,6 % en 2020, 

contre 3,6 % en 2018, soutenue essentiellement par la vigueur des pays émergents et en 

d®veloppement en particulier la Chine et lôInde. Par contre, lôactivit® des pays avanc®s 

devrait continuer de ralentir progressivement, en raison de lôessoufflement du soutien 

apporté par les politiques publiques et du durcissement des conditions de financement 

induit par la r®®valuation rapide de lôorientation de la politique mon®taire am®ricaine.  

 

La croissance mondiale serait freinée aussi bien par les économies avancées, qui 

enregistreraient des taux de croissance de leur PIB réel de 1,8 % en 2019 et de 1,7 % en 

2020 contre 2,2 % en 2018, que par les pays émergents et en développement, avec une 

croissance économique qui reculerait légèrement à 4,4 % en 2019 (contre 4,5 % en 2018) 

pour ensuite remonter à 4,8 % en 2020. En particulier, dans les pays ®mergents dôAsie
1
, 

la croissance demeurerait vigoureuse, avec un taux de 6,3 % en 2019 et 2020, après 

6,4 % en 2018, en dépit du ralentissement notable de la croissance chinoise à 6,3 % en 

2019 et 6,1 % en 2020, contre 6,6 % en 2018, mais gr©ce notamment ¨ lôInde où, 

soutenue par la demande intérieure, la croissance sô®tablirait ¨ 7,3 % en 2019 et 7,5 % en 

2020, contre 7,1 % en 2018. Par contre, dans les pays ®mergents dôEurope
2
, le taux de 

croissance du PIB devrait diminuer dôavantage ¨ 0,8 % en 2019, contre 3,6 % en 2018, en 

relation essentiellement avec la forte contraction de lôactivit® en Turquie. 

 

En Afrique subsaharienne, la reprise de lôactivit® ®conomique devrait se 

poursuivre avec une croissance qui sô®l¯verait de 3,0 % en 2018, à 3,5 % en 2019 et 

3,7 % en 2020. Les principaux contributeurs à ce redressement sont le Nigéria, où la 

croissance devrait passer de 1,9 % en 2018 à 2,1 % en 2019 et 2,5 % en 2020 sous 

lôimpulsion de la production p®troli¯re et dôune reprise de lôactivit® dans le secteur non 

pétrolier, lôAfrique du Sud qui, bénéficiant dôune amélioration progressive de la 

confiance des investisseurs et des consommateurs, enregistrerait un taux de croissance du 

PIB réel de 1,2 % en 2019, contre 0,8 % en 2018, et de 1,5 % en 2020. En 2019, les pays 

de lôUnion £conomique et Mon®taire Ouest Africaine et la République Démocratique du 

Congo, contribueraient eux aussi à cette dynamique avec respectivement des taux de 

croissance de 6,6 % (contre 6,3 % en 2018) et 4,3 % (contre 3,9 % en 2018). 

 

                                                           
1
 Bangladesh, Bhutan, Cambodge, Chine, Corée du Sud, Fidji, Hong Kong SAR, Inde, Indonésie, Kiribati, Laos, 

Malaisie, Maldives, Myanmar, Mongolie, Népal, Pakistan, Papouasie-Nouvelle-Guinée, Philippines, Samoa, Îles 

Salomon, Singapour, Sri Lanka, Taiwan Province de Chine, Thaïlande, Tonga, Vanuatu, Vietnam. 
2
 Albanie, Bosnie Herzégovine, Bulgarie, Croatie, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Macédoine, Pologne, 

République Tchèque, Roumanie, Serbie et Monténégro, Slovaquie, Slovénie, Turquie. 
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Tableau 1: Principaux indicateurs de lôenvironnement international (2018-2020) 

 
INDICATEURS (en %, sauf indication contraire) 2018 2019 2020 

Taux de croissance     

         Economie mondiale  3,6 3,3 3,6 

         Etats-Unis 2,9 2,3 1,9 

         Japon 0,8 1,0 0,5 

         Canada 1,8 1,5 1,9 

         Royaume-Uni 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 Sub-saharienne 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 Africaine 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 du commerce mondial 3,8 3,4 3,9 

Prix du baril de pétrole 
3
(dollar/baril) 68,33 59,16 59,02 

Taux dôinflation     

        Pays avancés 2,0 1,6 2,1 

        Pays émergents et en développement 4,8 4,9 4,7 

        Pays dôAfrique subsaharienne 8,5 8,1 7,4 
Source : Perspectives de lôEconomie Mondiale du FMI (Mise ¨ jour dôavril 2019) 

 

En ce qui concerne le commerce mondial, le rythme dôexpansion des ®changes 

mondiaux a ralenti au cours du premier trimestre 2019, en raison de la forte baisse des 

importations enregistrées dans les pays asiatiques, et dans une moindre mesure aux Etats-

Unis du fait des tensions commerciales avec la Chine. A moyen terme, lôaffaiblissement 

des ®changes commerciaux devrait se poursuivre en lien avec lôaccentuation des tensions 

commerciales entre les Etats-Unis et la Chine et la faiblesse de lôactivit® mondiale. Ainsi, 

selon le FMI, la croissance du volume des échanges mondiaux reviendrait de 3,8 % en 

2018 à 3,4 % en 2019, pour ensuite remonter à 3,9 % en 2020. 

 

Au niveau des prix, à lô®chelle mondiale, lôinflation a frein®, en raison de 

lôaffaiblissement de la demande, conjugu®e ¨ lôaccalmie des cours des carburants. En 

cons®quence, selon les r®centes ®valuations du FMI, le taux dôinflation reviendrait de 

2,0 % en 2018 à 1,6 % en 2019, et remonterait à 2,1 % en 2020 pour les pays avancés, 

tandis que pour les pays émergents et en développement, il baisserait de 4,9 % en 2019 à 

                                                           
3 Le cours du pétrole est basé sur la moyenne des cours pour les qualités suivantes : Brent du Royaume-Uni, Dubaï et WTI. 

 



 

Monetary policy report   |   Informe de política monetaria   |  ϽтϽЧϦϣтϹЧзЮϜ ϣЂϝуЃЮϜ 

11 

 

4,7 % en 2020, contre 4,8 % en 2018. En Afrique subsaharienne, il reviendrait 

respectivement à 8,1 % en 2019 et 7,4 % en 2020, contre 8,5 % en 2018. 

 

2. Sous lôeffet dôun ralentissement des pressions inflationnistes, plusieurs grandes 

banques centrales ont freiné la normalisation de leur politique monétaire 

 

Plusieurs banques centrales ont entrepris de normaliser leurs politiques monétaires 

au cours des deux derni¯res ann®es, en relevant progressivement leurs taux dôint®r°t et en 

r®visant ¨ la baisse, voire en abandonnant, leurs programmes de rachats dôactifs, en lien 

avec le retour de lôinflation. Toutefois, sous les effets conjugués du raffermissement de la 

croissance mondiale et de lôatt®nuation des pressions inflationnistes, les conditions 

financi¯res sont rest®es globalement accommodantes en ce d®but dôann®e ; aucune grande 

banque centrale nôayant modifi® lôorientation de sa politique monétaire depuis le début de 

lôann®e.  

 

Ainsi, la Banque du Canada (BdC) a au cours de sa session du 24 avril 2019, 

maintenu son taux cible du financement à un jour à 1,75 %, son taux officiel dôescompte 

à 2,00 % et son taux de rémunération des dépôts à 1,50 %. La Fed a conservé la 

fourchette cible des « fed funds » à son niveau de 2,25 % - 2,50 % lors de sa réunion du 

1
er
 mai 2019. La Banque Centrale Européenne (BCE), a également laissé inchangés ses 

taux directeurs lors de la session du Conseil des Gouverneurs tenue le 07 mars 2019. Elle 

ne pr®voit aucun rel¯vement avant lô®t® 2019 et aussi longtemps que n®cessaire pour 

assurer la poursuite de la convergence durable de lôinflation vers des niveaux inf®rieurs ¨ 

2 % à moyen terme. 

 

Au Japon, le Comité de politique monétaire a, au cours de sa réunion du 25 avril 

2019, conservé son taux de dépôt en comptes courants détenus par les institutions 

financières à -0,1 %. La Banque dôAngleterre (BoE) a également maintenu son taux 

directeur à 0,75 % ainsi que sa politique de rachat dôactifs priv®s ¨ 10 milliards de livres 

sterling et celle des actifs publics à 435 milliards de livres sterling lors de sa réunion de 

comité de politique monétaire le 1
er
 mai 2019. Quant à la Banque Populaire de Chine 

(PBoC), elle a également conservé son taux prêteur de référence à un an à 4,35 %, ainsi 

que ses taux dôint®r°t des op®rations dôopen market de sept jours (reverse repos) à 2,50 

%, et ceux de 14 et 28 jours respectivement à 2,65 % et 2,8 %. 

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

Banque Centrale Taux directeur Niveau Niveau précédent  Dernière modification 

Federal Reserve  Taux des fonds fédéraux 2,25 % - 2,50 % 2,00 % - 2,25 % 
Hausse de 25 points de 

base le 19/12/ 2018 

Bank of Japan  Taux au jour le jour - 0,10 % 0,00 % 
Maintien depuis le 

29/11/2016 

Bank of England  Taux de prise en pension 0,75 % 0,50 % 
Hausse de 25 points de 

base le 02/08/2018 

Banque du Canada Taux dôescompte 1,75 % 1,50 % 
Hausse de 25 points de 

base le 24/10/2018 

Banque Centrale 

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

Baisse de 5 points de 

base le 10/03/2016 

Sources : Fed, BoJ, Banque du Canada et BCE 
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En Afrique subsaharienne, les politiques monétaires sont elles aussi restées 

accommodantes dans quelque pays au vue du ralentissement des pressions inflationnistes.  

 

Ainsi, le Comité de politique monétaire de la Banque Centrale du Congo (BCC), 

lors de sa session du 16 mai 2019, a décidé de maintenir son principal taux directeur à 

9,0 %, apr¯s lôavoir abaissé de 5,0 points de pourcentage le 07 mai 2019. De même, les 

coefficients de réserves obligatoires sur les dépôts en devises à vue et à terme ont été 

maintenus à 13,0 % et 12,0 % respectivement, et ceux appliqués sur les dépôts en 

monnaie nationale à vue et à terme à 2,0 % et 0,0 %. Quant à elle, la Banque Centrale du 

Nigéria (BCN) a, ¨ lôissue de sa r®union du 26 mars 2019, revu ¨ la baisse son taux 

directeur, pour le ramener de 14,0 % à 13,5 %, et gardé son coefficient réserves 

obligatoires à 22,5 %. Ces taux ont été maintenus lors de la dernière session du 16 mai 

2019. La Banque Centrale des £tats de lôAfrique de lôOuest (BCEAO) a pour sa part 

décidé de maintenir inchangé son taux d'intérêt minimum de soumission aux opérations 

d'appels d'offres d'injection de liquidité à 2,50 %, celui du guichet de prêt marginal à 4,50 

%, et son coefficient de réserves obligatoires applicable aux banques de l'Union à 3,0 %, 

lors de sa réunion du 06 mars 2019. En Afrique du Sud, la South African Reserve Bank 

(SARB) a décidé de maintenir son taux directeur à 6,75 %, au cours de sa session du 23 

mai 2019.  

 

 

B. EVOLUTION RECENTE ET PERSPECTIVES DES MARCHES DES 

PRODUITS DE BASE ET DES CHANGES 
  

1. Les march®s des produits de base ont affich® un net recul dans lôensemble, en 

d®pit dôun redressement des prix des produits énergétiques  

 

Depuis le d®but de lôann®e 2019, les cours du p®trole ont amorc® un l®ger 

mouvement haussier, mais la moyenne sur les trois premiers mois de lôann®e reste 

inf®rieure ¨ la moyenne enregistr®e au cours du quatri¯me trimestre 2018. Ainsi, lôindice 

des produits de base affiche un recul au premier trimestre 2019, par rapport au quatrième 

trimestre 2018.  

 

En variation trimestrielle, lôindice global des cours des produits de base export®s 

par la CEMAC a régressé de 6,2 % au premier trimestre 2019. Cette évolution est 

imputable à une baisse des prix des produits énergétiques (-8,2 %) dôune part, qui a 

toutefois été atténuée par une hausse des prix de la plupart des produits non 

énergétiques, notamment les produits agricoles (+2,7 %), les produits forestiers 

(+1,1 %) et les métaux et minéraux (+0,1 %).  
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Graphique 2: Évolution de l'indice des cours des produits de base exportés par la CEMAC 

 

 
*échelle de droite (produits de la pêche)   

Source : BEAC 

 

Lô®volution des cours a ®t® caractérisée comme suit : 

 

¶ en variation trimestrielle, les cours des produits énergétiques ont reculé de 8,2 % au 

premier trimestre 2019, reflétant principalement le repli du prix du gaz naturel dans 

un contexte de baisse de la demande. Ceci sôexplique par le red®marrage des 

centrales nucl®aires au Japon dôune part, et la hausse des exportations de gaz naturel 

liquéfié aux États-Unis, en Australie et au Qatar, dôautre part. Les cours du p®trole 

brut quant à eux, ont connu une hausse r®guli¯re depuis le d®but de lôann®e, 

atteignant 64 dollars en fin mars 2019. Cette hausse est liée aux importantes 

r®ductions de production des pays de lôOPEP et de leurs partenaires, dans lôobjectif 

de faire remonter les cours ; 

 

¶ lôindice hors produits énergétiques, a progressé de 114,2 au T4/2018 à 116,4 au 

T1/2019, grâce principalement à la reprise des prix des produits agricoles (+2,7 %) et 

de ceux des produits forestiers (+1,1 %), inversant ainsi la tendance baissière 

observée tout au long de lôann®e 2018 ; 

 

¶ la plupart des produits agricoles ont enregistré un léger redressement de leurs cours au 

premier trimestre 2019, apr¯s le repli marqu® au cours de lôann®e 2018. Cette 

situation sôexplique par les perspectives défavorables de la production agricole aux 

Etats-Unis et le renchérissement des prix des engrais. La plus forte croissance a été 

observée sur le marché du caoutchouc (+ 17,9 %), en lien avec lôaccroissement de la 

demande chinoise et indienne. 
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Graphique 3: Contribution s à la croissance de l'indice des cours des produits de base exportés par la 

CEMA C 

 
Source : BEAC 

 

Sur le marché des changes, lôeuro sôest d®pr®ci® par rapport au dollar au cours des 

derniers mois. En moyenne mensuelle, lôeuro sôest ®chang® ¨ 1,1218 dollar en avril 2019, 

contre 1,1488 dollar en janvier 2019. 

 

 
Graphique 4: Évolution du cours de l'euro par rapport au dollar US en moyenne mensuelle 

 

 
Source : Banque de France 
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II.  ÉVOLUTION  ÉCONOMIQUE, MONÉTAIRE ET FINANCIÈ RE 

RECENTE DES ÉTATS DE LA CEMAC ET PERSPECTIVES À 

COURT TERME  
 

Tirant profit dôun environnement international toujours favorable malgré le 

ralentissement de la croissance mondiale, la situation économique des pays de la 

CEMAC continuera de se relancer en 2019, bien quô¨ un rythme l®g¯rement plus mod®r® 

que celui signalé en d®but dôann®e. En effet, le taux de croissance du PIB réel de la 

CEMAC est prévu à 3 %, contre 1,6 % en 2018 et une prévision initiale de 3,2 %. Les 

autres comptes macro-économiques, ¨ lôexception de la balance des paiements, devraient 

eux aussi continuer ¨ sôam®liorer, en d®pit dôun certain nombre de vulnérabilités 

persistantes aux plans extérieur, monétaire, financier et sécuritaire.  

 

A. CROISSANCE ECONOMIQUE ET INFLATION  

 

1. Les secteurs pétroliers, les industries manufacturières et les services marchands 

continueront de porter la croissance économique sous-régionale en 2019 

 

La révision des prévisions macroéconomiques initiales effectuées par les services 

de la BEAC table sur un dynamisme moins soutenu de lôactivit® ®conomique pour la 

CEMAC, avec un taux de croissance de +3,0 % en 2019, contre une prévision initiale de 

+3,2 %, en lien avec une activité pétrolière plus vigoureuse et une hausse moindre de la 

production non pétrolière, contre 1,6 % en 2018. Le secteur pétrolier enregistrerait une 

croissance de +4,4 % en 2019 (après une prévision initiale de +3,4 %), contre +1,6 % en 

2018. Le secteur non pétrolier quant à lui connaitrait une croissance moins importante 

que prévue, à +2,7 % en 2019, comparée à +3,2 % initialement attendue, après +1,6 % en 

2018. 
 

Concernant les contributions ¨ la croissance, lôapport du secteur pétrolier serait de 

+0,9 point en 2019 (au lieu de + 0,7 point initialement attendu), contre +0,3 point en 

2018, et celui du secteur non pétrolier passerait à +2,1 point en 2019 (après une prévision 

de + 2,5 point initialement attendue), contre +1,3 point un an plus tôt. 
 

Par pays, lô®volution révisée des taux de croissance serait 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 

Prév. 

2019 

Prév. 

Rév. 

Cameroun 5,4 5,9 5,7 4,6 3,6 4,1 3,7 4,3 

République Centrafricaine -36,4 0,1 4,3 4,8 4,5 3,9 5,1 4,7 

Congo -1,1 6,7 -1,0 -12,2 -0,2 1,4 1,2 5,0 

Gabon 5,7 4,3 3,9 2,0 0,5 0,4 2,9 2,9 

Guinée Equatoriale -3,9 -0,7 -9,3 -9,4 -2,1 -4,0 0,8 -3,0 

Tchad 4,8 6,8 2,4 -3,4 -4,7 1,5 6,0 2,9 

CEMAC  1,6 4,6 1,4 -1,5 0,6 1,6 3,2 3,0 

Sources: Administrations nationales et BEAC 
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Graphique 5 : Evolution du taux de croissance réelle des Etats de la CEMAC de 2013 à 2019 (en pourcentage) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Administrations nationales, BEAC 

 

En 2019, la demande intérieure devrait contribuer à la croissance à hauteur de 

+1,3 point contre + 1,7 point en 2018, en nette baisse par rapport à la prévision initiale 

(+3,3 point). Cette dynamique de la demande intérieure serait compensée par une 

contribution de la demande extérieure nette de 1,7 point, contre une contribution nulle en 

2018. 

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

de 2013 à 2019 

 

Source : Administrations nationales, BEAC 
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Tableau 4 : Contribution de la demande globale à la croissance du PIB réel 

(en pourcentage) 

 

 
 

a.- La consommation globale 

 

Lôapport de la consommation globale ¨ la croissance serait dôenviron 1,0 point, 

moins que prévu initialement (+ 1,4 point), en raison de la frilosité de la consommation 

privée dont la contribution ressortirait à + 0,1 point, contre +0,7 point initialement 

prévue. De son côté, la contribution de la consommation publique serait de +0,8 point au 

lieu de +0,7 point initialement anticipé, contre ï 0,6 point un an plus tôt. La dynamique 

des deux composantes de la consommation globale est essentiellement tributaire de 

lôaccroissement des d®penses courantes, malgré des mesures de consolidation budgétaire 

en vigueur dans plusieurs pays de la sous-région.  

 

b.- Les investissements bruts 

 

La contribution des investissements bruts à la croissance économique en 2019 se 

contracterait à + 0,4 point comparé à +1,8 point initialement attendu, contre  

+1,6 point en 2018. Cette situation proc¯derait essentiellement dôune solidit® des 

investissements privés dont la contribution serait en hausse, à + 1,8 point (plutôt que +1,7 

point projeté initialement), contre +0,8 point en 2018. La contribution des investissements 

publics se maintiendrait à +0,2 point, contre -0,7 point en 2018.  

 

Les investissements privés stimuleraient la croissance, en raison essentiellement de 

la reprise des projets dans les secteurs pétrolier et non pétrolier. En effet, les 

investissements du secteur pétrolier seraient en nette augmentation, avec un apport à la 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019

Estim. Prév.

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

        Consommation 4,6 7,4 -3,8 -1,6 0,7 0,1 1,4 1,0

          Publique (Etat) 1,6 -0,9 -1,9 0,2 0,4 -0,6 0,7 0,8

          Privée 3,0 8,3 -1,9 -1,8 0,3 0,7 0,7 0,1

        Investissements bruts 1,1 0,0 -2,4 -3,8 4,1 1,6 1,8 0,4

          Formation brute de capital fixe 1,1 0,3 -2,3 -3,4 4,1 0,2 2,0 1,6

            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 0,9 -1,8 -1,5 5,0 0,8 1,7 1,8

                  Secteur pétrolier 0,6 -1,0 -0,2 -0,4 -1,1 0,0 0,8 0,8

                  Secteur non pétrolier 1,6 1,9 -1,6 -1,0 6,1 0,8 1,0 1,0

          Variations des stocks 0,0 -0,3 -0,1 -0,4 0,1 1,4 -0,1 -1,2

Demande extérieure nette -4,1 -2,8 7,6 3,9 -4,3 0,0 0,0 1,7

     Exportations de biens et services non facteurs -1,6 0,9 0,3 -0,8 -0,1 -0,2 0,7 1,9

     Importations de biens et services non facteurs -2,5 -3,8 7,2 4,7 -4,1 0,2 -0,7 -0,3

Sources: Administrations nationales et BEAC

Tableau 2 : Contribution de la demande globale à la croissance du PIB réel

(en pourcentage)
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croissance de + 0,8 point (comme à lôinitiale), contre une contribution nulle en 2018. 

Cette dynamique des investissements dans le secteur pétrolier est en lien avec les travaux 

infrastructurels en Guinée Equatoriale et au Congo. Pour leur part, les investissements du 

secteur non pétrolier participeraient à la croissance à hauteur de + 1,0 point, contre 0,8 

point en 2018.  

 

c.- La demande extérieure nette 

 

Le concours de la demande extérieure nette à la croissance du PIB en 2019 

ressortirait positif ¨ +1,7 point, au lieu dôune contribution nulle pr®vue initialement, 

contre 0,0 % en 2018. Cette ®volution sôexpliquerait par une augmentation des 

exportations de biens et services, du fait de la relative bonne tenue des exportations 

dôhydrocarbures, qui stimulerait la croissance ®conomique ¨ hauteur de +1,9 point, au 

lieu de + 0,7 point initialement prévue, et -0,2 point en 2018. En revanche, les 

importations de biens et services devraient grever la croissance, moins sensiblement que 

prévue, avec une contribution de -0,3 point, plutôt que -0,7 prévue initialement, et +0,2 

point en 2018. 

 

Sôagissant de lôoffre, tous les secteurs contribueraient à la croissance avec des 

apports respectifs 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 croissance en 2019, 

avec une contribution en hausse de 1,1 point par rapport à 2018 et de 0,2 point par 

rapport à la prévision initiale, suivi du secteur tertiaire, avec +0,9 point comme prévu 

(contre 0,7 point en 2018), puis du secteur secondaire, avec une contribution de 0,4 point, 

après une contribution nulle en 2018, (plutôt que +0,6 point prévu initialement). 

 
Tableau 5 : Contribution des secteurs à 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 -1,6 -1,4 0,7 1,6 1,8 

Agriculture, Elevage, Chasse et 

Pêche 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 0,4 0,0 0,6 0,4 

Industries manufacturières 0,5 0,4 0,7 0,3 0,4 0,3 0,3 0,4 

Bâtiments 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 -0,1 -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 1,1 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 coût des facteurs 2,3 4,6 1,1 -2,3 0,3 1,4 3,2 3,1 

Droits et Taxes à 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 -1,5 0,6 1,6 3,2 3,0 
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PIB du secteur pétrolier -1,8 0,7 0,1 -1,5 -1,3 0,3 0,7 0,9 

PIB du secteur non pétrolier 3,4 3,9 1,3 0,0 1,8 1,3 2,5 2,1 

Source : Administrations nationales, BEAC 

 

Graphique 7 : Evolution du taux de croissance de la CEMAC et contribution des secteurs à la croissance de 

2013 à 2019 (en points de pourcentage) 

Source : Administrations nationales, BEAC 

 
Graphique 8 : contribution des secteurs à la croissance du PIB réel de la CEMAC de 2013 à 2019 

Source : Administrations nationales, BEAC 

 

En 2019, la reprise des activités dans le secteur primaire serait largement 

tributaire du regain des activités des industries extractives et du redressement des 

activités de la branche « agriculture, élevage, chasse et pêche ». Lôapport de la branche 

sylviculture resterait très marginal. 
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De ce fait, la contribution de la branche « industries extractives » soutiendrait 

lôactivit® ¨ hauteur de +1,1 point, contre +1,0 point attendue, et +0,5 point en 2018. Cette 

augmentation serait consécutive à la révision à la hausse de la production pétrolière dans 

certains pays de la CEMAC, notamment au Congo (+ 13,2 %, à 19,4 millions de tonnes), 

au Gabon (+ 6,7 %, à 10,3 millions de tonnes), et dans une moindre mesure au Cameroun 

(+0,1 %, 3,5 millions de tonnes). Le Congo, le Gabon et la Guinée Equatoriale 

demeureront les trois premiers producteurs de la Zone, avec respectivement 40,9 %, 

21,8 % et 15,6 % de la production totale. Le Tchad et le Cameroun occuperont la 4
ème

 et 

la 5
ème

 place, réalisant respectivement 14,2 % et 7,5 % du total de la production de la 

Sous-région. 

 

La contribution de la branche « agriculture, élevage, chasse et pêche » ressortirait 

à + 0,6 point, autant que lors de la prévision initiale, en relation principalement avec la 

résilience des activités de la branche agriculture vivrière au Cameroun, au Gabon et au 

Congo, ¨ la faveur des programmes publics dôappuis aux acteurs de cette branche. La 

montée en puissance de ces projets pourrait consolider les activités dans cette branche, 

compte tenu de la place quôils occupent dans les politiques de diversification en cours 

dans ces pays.  

 

La contribution du secteur tertiaire résulterait principalement de la bonne tenue 

des services marchands, avec une contribution de + 0,4 point comme en 2018, au lieu 

+0,7 point prévu initialement. 

 

Lôapport des services marchands serait dû à la bonne tenue, (i) des activités de 

télécommunication et de prestations financières dans la plupart des pays, avec la montée 

en puissance des services de Mobile Money et de Mobile Banking ; et (ii) des activités de 

commerce, avec une croissance réelle respectivement de 14,8 % et 4,8 % au Tchad, et au 

Cameroun. 

 

Les activités des services non marchands contribueraient positivement à la 

croissance ¨ hauteur de +0,5 point, au lieu dôune contribution de +0,2 point initialement 

pr®vue, et un apport nul un an plus t¹t, en lien avec lôaccroissement des ressources 

provenant de lôactivit® p®troli¯re dans certains pays. 

 

Dans le secteur secondaire, lôactivit® serait essentiellement tir®e par les industries 

manufacturières, dont la contribution sô®l¯verait à + 0,4 point, en légère hausse en 

comparaison avec son apport en 2018 (+ 0,3 point). Cette tendance découlerait entre 

autres de la résilience des industries brassicoles dans tous les pays de la CEMAC et du 

relatif dynamisme des activités des cimenteries au Cameroun et au Gabon. 

 

Les activités de la branche des Bâtiments et Travaux Publics (BTP) en 2019 

seraient plus dynamique quôen 2018, avec une contribution de +0,2 point, contre -

0,2 point un an plus tôt. Cette dynamique est à mettre en lien avec la vigueur de 

lôinvestissement public.  
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Graphique 9 : Contribution des différentes branches à la croissance de la CEMAC (2013 à 2019) 

Source : Administrations nationales, BEAC 

 

 

2. Sous la pression de la demande int®rieure et de la pression fiscale, lôinflation 
repartirait  à la hausse  

 

La dynamique haussière du niveau général des prix entamée timidement dans la 

CEMAC, au quatri¯me trimestre 2017, sôest acc®l®r®e d¯s le troisième trimestre 2018, 

tout en demeurant contenue en deçà de la norme communautaire de 3 %. En effet, le taux 

dôinflation en moyenne annuelle est remonté à +2,7 % au terme du premier 

trimestre 2019, après +2,0 % en décembre 2018, contre +1,2 % en mars 2018. Cette 

évolution en moyenne annuelle de lôindice des prix ¨ la consommation des m®nages est 

observée dans tous les Etats membres. 

 

Ainsi, sur la base des données disponibles au 31 mars 2019, la situation se 

présente comme suit : Cameroun (+ 1,4 %), République Centrafricaine (+1,5 %), Congo 

(+1,1 %), Gabon (+5,3 %), Guinée Equatoriale (+2,2 %) et Tchad (+4,5 %). En 

glissement annuel, la variation du niveau général des prix dans la CEMAC est 

passée de +3,9 % au 31 décembre 2018 à +3,6 % à fin mars 2019, contre +1,2 % un 

an auparavant. Les performances par pays au 31 mars 2019 ressortent de la manière 

suivante : Cameroun (+2,7 %), République Centrafricaine (+4,6 %), Congo (+1,8 %), 

Gabon (+4,1 %), Guinée Equatoriale (+3,2 %) et Tchad (+2,4 %). 
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Graphique 10 : Evolution de lôinflation dans la CEMAC de mars 2017 ¨ mars 2019 

(en glissement et en moyenne annuelle) 
 

 
Source : Administrations nationales, BEAC 

Lôanalyse de lôinflation suivant les contributions des diff®rentes fonctions de 

consommation montrent que, sur la p®riode sous revue, lô®volution du niveau g®n®ral des 

prix a été fortement impulsée par les contributions des composantes « logement, eau, gaz, 

électricité et autres combustibles », « produits alimentaires et boissons non alcoolisés », 

« articles dôhabillement et chaussures », et « restaurants et hôtels ». 
 

Graphique 11 : Evolution des contributions des fonctions de consommation au taux dôinflation de la CEMAC  

(en glissement annuel) 

 
 Source : Administrations nationales, BEAC 
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Ainsi, entre mars 2018 et mars 2019, la contribution de la fonction « logement, 

eau, gaz et électricité » est passée de 0,0 point à +1,9 point, et celle de la fonction 

« restaurants et hôtels » de +0,1 point à +0,4 point. Sur la même période, la participation 

de la fonction « produits alimentaires et boissons non alcoolisées » est restée inchangée à 

0,3 point, tandis que celle des « articles dôhabillement et chaussures » est remontée de 

+0,0 point à fin mars 2018 à +0,3 point lôann®e suivante. Les fonctions « boissons 

alcoolisées et le tabac », et « transports », nôont chacune contribu® quô¨ hauteur de +0,2 

point, contre respectivement une contribution nulle et +0,3 point un an auparavant. 

 

La hausse du niveau général des prix à fin mars 2019 traduit principalement des 

effets combinés de : i) lôaugmentation de la pression fiscale sur les produits alimentaires 

et des boissons de grande consommation, dont les effets se propagent aux coûts des 

prestations dans le secteur de la restauration et de lôh¹tellerie, et, ii)  lôindexation des prix 

à la pompe au cours international du pétrole brut, qui a entraîné la hausse des prix des 

biens alimentaires et dôautres biens de consommation courante au Gabon.  

 

Cette dynamique a été atténuée par une demande publique modérée et des 

conditions monétaires relativement resserrées, et une campagne agricole relativement 

bonne. 

 

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

consommation  

(en glissement annuel) 
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Source : Administrations nationales, BEAC 

Au premier trimestre 2019, la progression de lôinflation en zone CEMAC en 

glissement annuel, sôexplique principalement par les niveaux observ®s dans tous les pays 

hors mis la Guinée Equatoriale. Les contributions ont été respectivement de +1,3 point au 

Cameroun, +0,5 point au Gabon, +0,4 point au Tchad et +0,3 point en République 

Centrafricaine et +0,2 point au Congo. 

 

De son c¹t®, lô®volution du niveau g®n®ral des prix de la CEMAC, en moyenne 

annuelle a été fortement impulsée par le Cameroun, le Gabon, et le Tchad. Ainsi, à fin 

mars 2019, les contributions ¨ lôinflation du Cameroun, du Gabon se sont ®tablies 

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

 
Graphique 13: Evolution des contributions absolues des pays membres de CEMAC à l'indice des prix à la 

consommation  

(en moyenne annuelle) 
 

 
Source : Administrations nationales, BEAC 

 

 

Comparée à ses principaux partenaires, au terme de lôann®e 2018, la CEMAC a 

enregistr® des diff®rentiels dôinflation
4
 globalement défavorables. Ainsi, au 31 mars 

2019, les ®carts dôinflation en glissement annuel de la CEMAC se pr®sentent comme suit 

par rapport à la France (+2,4 %), à la Zone Euro (+2,2 %), aux Etats-Unis (+1,7 %), et à 

                                                           
4
 Le diff®rentiel dôinflation est dit d®favorable lorsque lôinflation enregistr®e dans la CEMAC est sup®rieure ¨ celle 

du pays partenaire, ou en dôautres termes, lorsque lô®cart dôinflation est positif.  
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lôUEMOA (+3,5 %). En revanche, le diff®rentiel dôinflation a ®t® favorable vis-à-vis du 

Nigeria (-7,7 %). 

 

Dans le sillage de lôinflation globale, le taux dôinflation sous-jacente en glissement 

annuel, mesur® par la variation de lôindice sous-jacent
5
, est remontée à  

+2,0 % à fin mars 2019, après un taux de +1,1 % un an plutôt. A contrario, lôinflation 

sous-jacente, en moyenne annuelle, est remontée à +1,8 % à fin mars 2019, contre 1,1 % 

un an auparavant.  

 
Graphique 14 : Evolution compar®e de lôinflation et de lôinflation sous-jacente de la CEMAC  

 

 
Source : Administrations nationales, BEAC 

 

B. AUTRES COMPTES MACROECONOMIQUES  

 

1. Finances publiques et dette extérieure 

 

¶ Le renforcement des finances publiques devrait se poursuivre  

 

En droite ligne des engagements pris par les autorités de la sousïrégion dans le 

cadre des programmes dôajustement mis en îuvre ou en cours de n®gociation avec le 

Fonds Monétaire International (FMI), le renforcement de la gestion des finances 

publiques se poursuivrait en 2019 en lien avec lôaccroissement des recettes publiques, 

bien que moins importante que prévue initialement, grâce principalement à la bonne 

tenue des activit®s p®troli¯res. Ainsi, lôexc®dent pr®visionnel du solde budg®taire, base 

engagements, dons compris, reviendrait à +0,4 % du PIB en 2019, contre + 0,1 % du PIB 

en 2018. 

                                                           
5
Calculé par la méthode des doubles pondérations qui discrimine les fonctions de consommation les plus volatiles. 
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Par pays, le solde budgétaire, base engagements, dons compris, serait contrastée 

comme illustrée dans le tableau 6. 

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

(En pourcentage du PIB) 

           2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019 

            Estim. Prév. 

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 4,6 -10,1 -15,9 -13,5 -5,6 5,1 10,3 7,0 

Gabon 1,5 2,4 -1,0 -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 -2,1 -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 

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

(en pourcentage du PIB) 

 
Source : Administrations nationales, BEAC 
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Les grandes tendances prévisionnelles des finances publiques en 2019 en termes 

de recettes et de dépenses seraient les suivantes : 

 

¶ une hausse des recettes budgétaires de 4,7 % à 9 617,5 milliards (au lieu de 

+10,0 % ¨ lôinitiale), tir®e par lôaccroissement des recettes non pétrolières de 

14,2 % à 6058,1 milliards, contre 5 305,9 milliards en 2018. La progression 

des recettes non pétrolières traduirait une bonne mobilisation des recettes 

fiscales, en hausse de 12,2 % à 5 422,7 milliards, conjuguée avec le rebond des 

recettes non fiscales de +34,7 % à 635,4 milliards. Cette évolution serait liée 

principalement ¨ lôacc®l®ration de lôactivit® non p®troli¯re conjugu®e ¨ 

lô®largissement de lôassiette fiscale, ainsi quôaux reformes des pouvoirs 

publics, notamment la dématérialisation pour une meilleure collecte de 

lôimp¹t ; 

 

¶ un accroissement des dépenses budgétaires de 3,6 % à 9 813,8 milliards, en 

relation avec la hausse des dépenses courantes de 3,7 % à 6 834,6 milliards et 

des dépenses en capital de 3,4 % à 2 979,2 milliards. La dynamique des 

dépenses en capital sur ressources extérieures, en augmentation de +14,5 % 

1 382,8 milliards, traduirait le recours progressif des pays aux partenariats 

publics privés (PPP) comme moyen alternatif de financement des travaux de 

construction et de réhabilitation des infrastructures nécessaires au 

développement économique ; 

 

¶ une progression de lôexcédent du solde primaire qui passerait de 3,0 % du PIB 

en 2018 à +3,4 % du PIB en 2019, et de lôexcédent du solde budgétaire de base 

qui remonterait de 1,7 % du PIB en 2018 à 2,1 % du PIB en 2019. 

 

¶ un bond de lôexcédent budgétaire base engagements, dons compris, de plus de 

la moitié à 248,6 milliards (+0,4 % 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 conditions, les pays de la CEMAC mobiliseraient des financements 

ext®rieurs dôenviron 2 426,5 milliards, des allègements de dette extérieure de près de 

113,0 milliards, des ressources mon®taires nettes de lôordre de 128,8 milliards et des 

financements non bancaire dôenviron 590,5 milliards, compl®mentaires ¨ lôexc®dent 

budgétaire attendu. Ces ressources leur permettraient dôapurer des arri®r®s de paiement 

de 1 788,6 milliards et dôamortir la dette ext®rieure ¨ hauteur de 1 273,8 milliards.  

 
Graphique 17 : Evolution du financement du solde global des finances publiques de la CEMAC 

 

Source : Administrations nationales, BEAC 

 

 

¶ é ce qui contribu erait à la maitrise de la progression de la dette publique 

 

Sôagissant de lôendettement, le ralentissement anticip® du rythme dôaccroissement 

de la dette publique devrait se maintenir. En effet, le stock de la dette publique devrait 

diminuer à 44,8 % du PIB (dont 30,7 % pour la dette extérieure), contre 47,0 % du PIB 

un an plus tôt (avec 30,21% de dette extérieure). Par ailleurs, le ratio du service de la 

dette publique extérieure sur les recettes budgétaires reviendrait de 24,6 % en 2018 à 18,4 

% en 2019, et celui du service de la dette publique extérieure rapporté aux exportations 

de biens et services de 12,0 % en 2018 à 10,0 % en 2019. 

 

La situation par pays se présenterait comme suit en 2019 :  

 

i. Encours de la dette publique extérieure en pourcentage du PIB : Cameroun 

(28,4 %, contre 26,9 % en 2018), République Centrafricaine (22,8 %, après 

24,6 % un an plutôt), Congo (48,2 %, contre 49,0 % en 2018), Gabon 

(42,7 %, contre 41,6 % un an auparavant), Guinée Equatoriale (14,3 %, 

après 14,4 % en 2018) et Tchad (20,9 %, contre 21,3 % un an plutôt) ; 
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ii.  Service de la dette extérieure rapporté aux recettes budgétaires : Cameroun 

(15,0 %, contre 9,9 % en 2018), République Centrafricaine (5,4 %, contre 

7,4 % en 2018), Congo (22,9 %, contre 87,2 % en 2018), Gabon (27,4 %, 

contre 19,2 % en 2018), Guinée Equatoriale (12,2 % contre 7,0 % un an 

plutôt) et Tchad (15,1 % contre 18,9 % en 2018) ; 

 

iii.  Service de la dette extérieure rapporté aux exportations de biens et 

services : Cameroun (13,0 %, après 8,3 % en 2018), République 

Centrafricaine (3,0 %, après 3,6 % en 2018), Congo (8,5 %, contre 30,0 % 

un an plutôt), Gabon (12,9 %, contre 7,8 % en 2018), Guinée Equatoriale 

(5,7 %, après 3,0 % un an auparavant) et Tchad (6,7 %, contre 7,2 % en 

2018) ;  

 
Tableau 7 : Evolution des statistiques de la dette publique 

(en pourcentage) 

 

         
  

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2019 

            Estim. Prév. 

Prév. 

Rév. 

                  

Stock de la dette extérieure/PIB 15,3  21,3  29,3  30,5  32,0  30,2  31,8  30,7  

         

Stock de la dette intérieure
6
/PIB é é é é 18,8  16,8  12,2  14,1  

                  

Ratio du service de la dette publique extérieure 

/Recettes budgétaires 9,9  8,6  19,6  17,7  17,9  24,6  18,3  18,4  

                  

Ratio du service de la dette publique 

extérieure/Exportations de biens et services non 

facteurs 5,5  5,1  12,1  10,3  9,1  12,0  10,8  10,0  

Source : Administrations nationales et BEAC et FMI 

 

         

 

2. Secteur extérieur 

 

¶ Les comptes extérieurs resteraient fragiles du fait de la persistance de 

quelques vulnérabilités extérieures dans les pays de la CEMAC 

 

En 2019, le déficit du compte courant doublerait pratiquement pour sô®tablir à 

3 406,5 milliards (-6,1 % du PIB) contre -1 861,5 milliards (-3,4 % du PIB), un an 

auparavant, au lieu -2 663,8 milliards initialement prévu (-5,0 % du PIB). Ce creusement du 

déficit résulterait principalement de la contraction de lôexc®dent commercial et de 

lôaccentuation du déficit des revenus. 

 

                                                           
6
 Tous les pays de la CEMAC ont mené des audits de la dette intérieure, sauf au Congo où le processus est en cours. 
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Par pays, la situation des op®rations avec lôext®rieur serait contrastée comme 

illustrée dans le tableau 8. 

 
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 3,5 -34,9 -44,0 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 -15,9 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 

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

à 2019 (en pourcentage de PIB) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: 

Administrations nationales et BEAC et FMI 

 

La balance commerciale globale de la CEMAC ressortirait excédentaire à 5 408,4 

milliards en 2019, contre 6 915,3 milliards en 2018. Ce recul résulterait essentiellement 

dôune contreperformance des ventes du pétrole brut (-4,9 %, à 10 593,4 milliards) et de 

manganèse (-24,9 % à 673,0 milliards). Cette évolution serait renforcée par 

lôaugmentation des importations de 2,5 % à 10 076,7 milliards en 2019, soutenue 

essentiellement par un rebond des achats dans le secteur pétrolier. 
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Graphique 19 : Contribution des composantes du solde du compte courant dans la CEMAC (2013-2019) 

Source : Administrations nationales et BEAC et FMI 

 

Les termes de lô®change se d®graderaient de 12,3 % en 2019 contre +9,7 % en 

2018, au lieu de -8,8 % attendu initialement,  du fait de la baisse de 12,2 % des prix des 

exportations, combinée à une quasi- stagnation de ceux des importations (+0,2 %).  

 

De son côté, le déficit de la balance des services se contracterait légèrement à 

5 390,9 milliards en 2019, contre 5 496,9 milliards en 2018, tandis que  celui de la 

balance des revenus, sô®tablirait ¨ 3 780,2 milliards en 2019, contre 3 559,1 milliards un 

an auparavant. Quant à lôexc®dent des transferts courants, il remonterait de 279,4 

milliards en 2018 à 356,2 milliards en 2019.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Monetary policy report   |   Informe de política monetaria   |  ϽтϽЧϦϣтϹЧзЮϜ ϣЂϝуЃЮϜ 

32 

 

 

 
Graphique 20 : Evolution des composantes de la balance des paiements dans la CEMAC (2013-2019) 

Source : Administrations nationales et BEAC et FMI 

 

Le solde du compte de capital et dôop®rations financi¯res ressortirait fortement 

excédentaire à 4 194,9 milliards (7,5 % du PIB) en relation avec une meilleure 

mobilisation des investissement directs étrangers nets (+21,5 à 3 441,2 milliards). 

 

Au total, le solde global de la balance des paiements ressortirait excédentaire à 

hauteur de 776,6 milliards en 2019, contre 627,4 milliards en 2018. Il permettrait 

notamment de soutenir les r®serves de change dôenviron 730,6 milliards (au lieu de 305,9 

milliards), le reste étant constitué des financements exceptionnels de près de 46 milliards. 

 
Graphique 21 : Evolution du financement du solde global de la balance des paiements dans la CEMAC (2013-

2019) 

 
Source : Administrations nationales et BEAC et FMI 
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Encadré 1 : Analyse de lôimpact de lôincendie de la SONARA sur le cadre macro®conomique du Cameroun 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Principale société de raffinage du pays, la Société Nationale de Raffinerie (SONARA), située à 

Limbé (région du Sud-Ouest Cameroun), a été créée en 1973 et inaugurée en 1981. Il y a une décennie, 

la compagnie a lancé un projet d'extension et de modernisation de ses unités afin de booster sa 

production. Elle dispose à ce jour d'une capacité de raffinage de 2,1 millions de tonnes de pétrole brut 

par an.  
 

Un incendie accidentel sôest d®clench® le 31 mai 2019 dans les installations de la SONARA ¨ Limb®, 

ravageant le site de production de lôentreprise avec lôexplosion des cuves de produits inflammables. Le 

1
er
 juin 2019, la Direction de la société a annoncé, via un communiqué, la suspension provisoire de sa 

production et des engagements vis-à-vis des partenaires.  
 

Compte-tenu de lôimportance de la SONARA dans lô®conomie du Cameroun, dans la mesure o½ elle 

est considérée comme étant une entreprise de grand standing, conformément à la classification 

COBAC, il a ®t® jug® n®cessaire de produire un encadr® pr®sentant les r®sultats de lôimpact simul® de 

cet accident sur le cadre macroéconomique du pays. 
 

Les résultats obtenus se présentent comme suit sur les différents comptes macroéconomiques : 
 

1- Secteur réel 
 

Dôapr¯s les comptes nationaux arr°t®s pour l'année 2017 par l'INS-Cameroun, la branche raffinage 

représente 0,35 % du PIB à prix constant (2005) et 0,53 % du PIB nominal du pays. Sa contribution à 

la croissance réelle du PIB était par ailleurs de 0,2 point au cours de cette année, avant la prise en 

compte de lôincendie. En consid®rant quôen 2019, la SONARA a op®r® pendant cinq mois, avant la 

catastrophe, il a été estimé que cet incident induirait une perte de croissance de 0,1 point. A moyen 

terme, lôimpact sur la croissance serait dôenviron 0,2 point et 0,1 point, respectivement en 2020 et 

2021, en supposant que  la SONARA ne reprendrait ses activités que dans deux  ans. 
 

2- Secteur extérieur 
 

L'impact sur le compte extérieur, bien que marginal, ferait passer le déficit prévisionnel du compte 

courant, dons compris, de 2,9 % du PIB à 3,0 % du PIB en 2019. Il résulterait principalement des 

importations des biens d'équipement nécessaires aux travaux de réhabilitation, ainsi que de la hausse 

des importations des produits pétroliers (produits blancs), en substitution du pétrole brut 

habituellement importé et raffiné par la SONARA. 
 

3- Finances publiques 
  

En sa qualit® de principal actionnaire de la SONARA, lôEtat du Cameroun pourrait faire face aux 

dépenses de réhabilitation de la raffinerie, à la prise en charge de la mise en chômage technique du 

personnel, aux charges financières sur ses engagements courants et ¨ des co¾ts dôopportunit® li®s au 

renchérissement des produits pétroliers plus onéreux que le pétrole brut. En conséquence, la situation 

des finances publiques pourrait se d®t®riorer, entra´nant un accroissement de lôendettement public.  
 

4- Secteur bancaire et financier 
 

Les crédits bruts à la SONARA sont estimés à 119,3 milliards à fin avril 2019, soit 3,3 % du volume 

total des crédits bruts. En supposant que la SONARA ne pourrait plus faire face à ses engagements 

financiers en raison de la suspension de ses activités, en dépit des dépôts de près de 87 milliards à fin 

avril 2019 et qui seraient prioritairement utilisés pour des cas urgents,  le taux des créances en 

souffrance du syst¯me bancaire camerounais sô®l¯verait ¨ 19,6 % au lieu de 16,2 % ¨ fin avril 2019, 

traduisant une dégradation plus importante de la qualité du portefeuille de la clientèle. 
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C. AGREGATS MONÉTAIRES ET LIQUIDITE BANCAIRE  

 

1. A fin mars 2019, la création monétaire a principalement résulté de 

lôaccroissement des concours du syst¯me mon®taire aux Etats et de lôexpansion 

de sa contrepartie externe   
 

 Lô®volution de la masse mon®taire de la CEMAC et de ses contreparties, en 

glissement annuel, ¨ fin mars 2019 sôest caractérisée par :  
 

¶ une expansion des avoirs extérieurs nets du système monétaire de 15,6 %. Cet 

accroissement a résulté des tirages effectués dans le cadre des programmes avec le 

FMI, de la consolidation des finances publiques, de la poursuite de la mise en 

îuvre dôune politique monétaire restrictive et dôune meilleure application de la 

réglementation de change. Le niveau des r®serves de change sôest ainsi ®tabli ¨ 

3 888,1 milliards à fin mars 2019, contre 3 102,5 milliards un an plus tôt, en 

augmentation de 25,3 %. En mois dôimportations des biens et services non 

facteurs, les réserves de changes se sont situées à 2,69 et le taux de couverture 

extérieure de la monnaie a évolué de 56,40 % à fin mars 2018 à 62,75 % un an 

plus tard ; 
 

¶ une hausse des créances nettes du système monétaire sur les États de la CEMAC 

de 24,1 % pour se situer à 3 536,6 milliards, en relation avec les décaissements 

effectués par le FMI, lôaugmentation du volume des titres publics acquis par les 

banques et la baisse des dépôts publics auprès de ces dernières. Par pays, cet 

agr®gat sôest accru sur la période au Cameroun (de 119,2 à 537,2 milliards), en 

République Centrafricaine (de 151,8 à 196,1 milliards), au Congo (de 585,6 à 

624,9 milliards), au Gabon (de 777,9 à 871,3 milliards) et au Tchad (de 462,7 à 

593,1 milliards). En revanche, il est observé un repli de la position nette débitrice 

de la Guinée Équatoriale vis-à-vis du système monétaire de 4,2 % pour revenir de 

310,4 milliards à 297,3 milliards sur la période ; 

 

¶ une contraction de 0,2 % des cr®dits ¨ lô®conomie, qui sont revenus de 7 727,6 à 

7 715,6 milliards entre mars 2018 et mars 2019. Lô®volution de cet agrégat par 

pays, sur la p®riode sous revue, montre quôil a progress® au Cameroun (de 7,8 %, à 

3 357,9 milliards), en République Centrafricaine (de 13,2 %, à 159,2 milliards), au 

Gabon (de 8,5 %, à 1 114,6 milliards) et au Tchad (de 3,0 %, à 639,2 milliards). 

En revanche, les concours bancaires ¨ lô®conomie se sont contractés au Congo  

(de 6,3 %, à 1 098,7 milliards) et en Guinée Équatoriale (de 18,8 %, à 

944,4 milliards). 

 

 En définitive, la masse monétaire au sens large (M2) sôest accrue de 9,4 % pour 

sô®tablir ¨ 11 352,6 milliards au 31 mars 2019. En termes de contributions, 

lôaugmentation des disponibilit®s mon®taires et quasi-monétaires (M2) est due 

principalement à celle des créances nettes sur les États (+6,6 points) et de sa contrepartie 

externe (+3,2 points). Les cr®dits ¨ lô®conomie (-0,1 point) et les ressources non 

monétaires (-0,3 point) ont contribué négativement à cette expansion. Par pays, sur la 

p®riode dôanalyse, le Cameroun (+4,99 points), le Gabon (+2,90 points), le Tchad (+0,96 
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point), la République Centrafricaine (+0,50 point) et la Guinée Équatoriale (+0,10 point) 

ont contribu® positivement ¨ lô®volution de la masse monétaire (M2) dans la sous-région, 

tandis que le Congo (-0,29 point) a obéré cette évolution. 
Graphique 22: Contributions des contreparties ¨ lô®volution de M2 

 

 
Source : BEAC 

 

 

Au 31 mars 2019, les cr®dits octroy®s ¨ lô®conomie par le syst¯me bancaire se sont 

orientés principalement vers le secteur tertiaire. En effet, la répartition du financement 

bancaire ¨ lô®conomie par branches dôactivit®s ¨ fin mars 2019 fait ressortir une 

prépondérance des branches « transports, activités des auxiliaires de transports et 

télécommunications » et « commerce de gros et détail, restauration et hôtel » (18,9 % 

chacune), suivie de la branche « Bâtiment et travaux publics » (14,0 %). Les secteurs 

primaire et secondaire ont bénéficié de moins de 7 % de lôensemble des concours 

bancaires. 

 

Lôanalyse de lô®volution des cr®dits par maturit® a ressorti un repli des concours 

bancaires à court terme (-4,3 %) et à long terme (-1,9 %) alors que ceux à moyen terme 

se sont accrus de 7,1 %. En termes de contributions, la contraction des crédits à 

lô®conomie a été influencée par les contributions négatives des crédits à court terme (-2,6 

points) et des crédits à long terme (-0,1 point), tandis que la contribution de celles à 

moyen terme a été positive sur la période (+2,5 points). 
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Graphique 23: Contributions des cr®dits par maturit® ¨ lô®volution des cr®dits ¨ lô®conomie 
 

 
Source : BEAC 

 

 Les prévisions de mai 2019 tablent sur une remontée du taux de couverture 

extérieure de la monnaie à 68,9 % à fin décembre 2019, après un taux de 61,4 % à fin 

décembre 2018 ; une croissance plus importante des avoirs extérieurs de 27,6 % ; une 

progression des cr®dits ¨ lô®conomie de 2,0 % ; une expansion de la masse monétaire de 

8,9 % ; et, une hausse des réserves en mois dôimportations des biens et services ¨ 3,4 

mois, après 2,7 mois à fin décembre 2018. 

 

2. La liquidité du système bancaire a globalement continué ̈ sôaccro´tre, 

bien quô¨ un rythme plus mod®r® 

 

Au premier trimestre de lôann®e 2019, la liquidit® bancaire a continu® de se 

consolider dans la CEMAC ¨ la suite de lôaugmentation des d®p¹ts bancaires. Cette 

évolution est reflétée à travers celle des réserves des banques et de plusieurs indicateurs 

de la liquidit® bancaire, ¨ lôexception du ratio entre les r®serves libres et obligatoires.  

 

¶ Evolution des réserves des banques :  

 

Les réserves brutes du système bancaire de la CEMAC (composées des réserves 

libres
7 

et des réserves obligatoires) se sont accrus de 26,6 %, passant ainsi de 2 124,9 à  

2 438,9 milliards sur la période, en relation avec sa progression dans tous les pays 

membres à des amplitudes différentes : au Cameroun (+15,2 %), en République 

Centrafricaine  

(+8,6 %), au Congo (+37,9 %), au Gabon (+51,9 %), en Guinée Equatoriale (+13,9 %) et 

au Tchad (+48,9 %). 

 

                                                           
7
 Les réserves libres représentent la somme des placements des banques au marché monétaire, du solde de leur 

compte courant à la BEAC (déduction faite des réserves obligatoires) et de leurs encaisses. 
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Lô®volution ci-dessus a contribué à la hausse de la part des réserves dans le bilan 

des banques (réserves / total du bilan) qui a gagné 2,6 points à fin mars 2019 pour se 

situer à 17,7 %, après 15,1 % douze mois plus tôt.   

Par composante, cette évolution en glissement annuel des réserves brutes du 

système bancaire de la CEMAC découle de la hausse significative des réserves 

obligatoires (de 449,6 milliards à mars 2018 à 583,3 mois douze mois plus tard, soit 30,2 

%, apr¯s 1,6 % un an plus t¹t) coupl®e ¨ lôaccroissement des réserves libres (de 1 476,5 à 

1 853,0 milliards à mars 2019, soit 25,5 %, après 27,4 % douze mois auparavant). 

Principale composante des réserves libres, le solde des comptes courants
8
 des banques à 

la Banque Centrale est passé de 1 177,7 milliards à 1 538,2 milliards, en hausse de 30,6 

%, contre 36,7 % antérieurement. Les encaisses des banques ont, quant à elles, augmenté 

de 5,4 %, pour se situer à 314,8 milliards.  
 

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

 
Source : BEAC 

 

¶ Lô®volution du taux de couverture des cr®dits par les d®p¹ts 
 

A fin mars 2019, le taux de couverture des crédits par les dépôts  

« d®p¹ts / cr®dits ¨ lô®conomie »  dans la Sous-région a gagné 10,6 points par rapport au 

niveau atteint ¨ fin mars 2018, pour sô®tablir ¨ 119,7 %. Cette évolution fait suite à la 

progression des dépôts bancaires (9,7 %) et à la contraction des crédits ¨ lô®conomie  

(0,2 %) sur la période.   

 

Lôanalyse par pays montre que ce ratio a connu, entre mars 2018 et mars 2019, une 

augmentation dans tous les pays de la zone. Cette évolution se présente comme suit : 

Cameroun (de 119,7 % à 124,4 %), République Centrafricaine (de 110,4 % à 112,2 %), 

Congo (de 100,9 % à 103,5 %), Gabon (de 167,2 % à 178,8 %), Guinée Équatoriale (de 

                                                           
8
 Déduction faite des réserves obligatoires conformément à la Décision N°11/CPM/2017 portant modification du 

mode de constitution des réserves obligatoires dans la CEMAC. 
























































