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AVANT-PROPOS

  En 2023, l’économie mondiale continue de 
subir les effets de la crise en Ukraine et de la pandé-
mie de Covid-19 . En effet, la croissance devrait ra-
lentir nettement et le risque de tensions financières 
dans les économies de marché émergentes et en 
développement devrait s’intensifier dans un contexte 
de taux d’intérêt élevés. Ainsi, selon les Perspectives 
de l’économie mondiale d’avril 2023 publiées par le 
Fonds monétaire international (FMI), la croissance 
mondiale devrait revenir de 3,4 % en 2022 à 2,8 % en 
2023 avant de remonter à 3,0 % en 2024. Par espace 
géographique, le taux de croissance réel de l’activité 
dans les économies avancées reviendrait de 2,7 % en 
2022 à 1,3 % en 2023, pour ensuite remonter légère-
ment à 1,4 % en 2024. Dans les pays émergents et en 
développement, il reviendrait à 3,9 % en 2023, contre 
4,0 % en 2022, avant de repartir à la hausse de 4,2 % 
en 2024. En Afrique subsaharienne, le PIB réel devrait 
croitre de 3,6 % en 2023, contre 3,9 % en 2022, pour 
ensuite se positionner à 4,2 % en 2024.

L’économie de la CEMAC devrait globalement 
enregistrer une légère amélioration de l’activité au deu-
xième trimestre 2023, tirée essentiellement par l’activité 
non pétrolière . Elle serait portée par les branches des 
activités commerciales, des services marchands, des in-
dustries manufacturières et de l’électricité . Toutefois, les 
difficultés liées aux perturbations d’approvisionnement en 
carburant dans certains pays de la sous-région, à la diffu-
sion des effets du renchérissement des prix des carburants 
à la pompe et de l’électricité, face à une demande publique 
manquant de dynamisme, pourraient tempérer cette dy-
namique . En conséquence, il est estimé une hausse 
moins importante de l’ICAE (indice composite de l’acti-
vité économique) de la CEMAC en glissement annuel à  
4,2 % au deuxième trimestre 2023 (contre 6,8 % un an 
plus tôt). En glissement trimestriel, l’ICAE devrait enre-
gistrer une hausse de 0,4 % au deuxième trimestre 2023, 
contre - 1,7 % un trimestre plus tôt .

En termes de perspectives pour l’année 2023, 
les pays de la CEMAC devraient présenter les perfor-
mances ci-après : i) un taux de  croissance économique 
de 2,4 % , après 3,0 % en 2022, ii) un renforcement 
des pressions inflationnistes avec un taux d’inflation en 
moyenne annuelle de 6,1 %, contre 5,6 % un an plus 
tôt, iii) un excédent du solde budgétaire dons compris 
en repli de 2,8 % du PIB en 2022 à 1,7 % du PIB en 

2023, iv) une dégradation de celui du compte courant 
qui reviendrait à 0,1 % du PIB après 7,7 % en 2022, 
v) une hausse de la masse monétaire de 13,1 %, à 20 
001,7 milliards, vi) un taux de couverture extérieure de 
la monnaie à 79,9 % contre 73,1 % en décembre 2022 
et vii) une augmentation des réserves en mois d’impor-
tations de biens et services à 5,09 contre 4,71 en 2022.

Le profil d’endettement des pays de la zone 
CEMAC devrait également s’améliorer en 2023, avec 
un encours de la dette publique sur PIB de 45,8 % 
contre 49,5 % en 2022 . Le ratio du service de la dette 
sur les recettes budgétaires devrait ressortir à 23,7 % 
après 17,8 % en 2022 . Le ratio du service de la dette 
sur les exportations passerait de 9,4 % en 2022 à 14,3 
% en 2023 .

Les évolutions économiques, monétaires et fi-
nancières internationales et sous-régionale sont expo-
sées dans ce dix-huitième numéro du Bulletin Econo-
mique et Statistiques (BES) pour le deuxième trimestre 
de l’année 2023 . Ce Bulletin, diffusé par la Banque 
des Etas de l’Afrique Centrale (BEAC), est structuré 
comme suit : 

• Partie I : « Evolutions économiques, monétaires et 
financières récentes » ;

• Partie II : « Etudes », réalisées principalement par les 
cadres de la BEAC et les chercheurs ressortissants de 
la CEMAC . 

Pour ce numéro, le Comité de validation du 
BES, deux études ont été retenues pour être publiés. 
Le premier article a pour intitulé : L’agriculture de la 
CEMAC face au défi du changement climatique : quel 
rôle pour les énergies renouvelables et l’assurance indi-
cielle ? écrit par NITEDEM KENNEY Prudence Nicaise  
et MEYTANG Cédric Le deuxième article s’intitule : 
Chocs sur les produits de base et stabilité externe de la  
monnaie : une évidence empirique en CEMAC, écrit 
par NTONGA EFOUA Fabien Clive  et TSOMB TSOMB 
Etienne Blaise Inédit 
     

Evrard Ulrich MOUNKALA

       Président du Comité de Validation
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I. EVOLUTIONS ECONOMIQUES, 
   MONETAIRES ET FINANCIERES  RECENTES

T1 : Taux de croissance réelle des principaux pays partenaires

Selon les Perspectives de l’économie mondiale d’avril 2023 publiées par le Fonds monétaire 
international (FMI), la croissance mondiale est évaluée à 3,4 % en 2022 et devrait revenir à 2,8 % en 2023 
avant de remonter à 3,0 % en 2024. Par espace géographique, le taux de croissance réel de l’activité dans 
les économies avancées reviendrait de 2,7 % en 2022 à 1,3 % en 2023, pour ensuite remonter légèrement à  
1,4 % en 2024. Dans les pays émergents et en développement, il reviendrait à 3,9 % en 2023, contre 4,0 % 
en 2022, avant de repartir à la hausse de 4,2 % en 2024. En Afrique subsaharienne, le PIB réel devrait croitre 
de 3,6 % en 2023, contre 3,9 % en 2022, pour ensuite augmenter de 4,2 % en 2024 .

Le volume des échanges commerciaux devrait fléchir à 2,4 % en 2023, après 5,1 % en 2022, pour 
ensuite remonter à 3,5 % en 2024, en partie en raison de l’affaiblissement de l’activité dans le secteur 
manufacturier au niveau mondial, induit par la faible croissance dans les économies avancées .Selon les 
prévisions du FMI, le taux d’inflation mondial devrait baisser de 8,7 % en 2022 à 7,0 % en 2023 et à 4,9 % en 
2024. Dans les pays avancés, il reviendrait de 7,3 % en 2022 à 4,7 % en 2023 et à 2,6 % en 2024. S’agissant 
des pays émergents et des pays en développement, il diminuerait de 9,8 % en 2022 à 8,6 % en 2023, avant de 
s’établir à 6,5 % en 2024. En Afrique subsaharienne, l’inflation reviendrait respectivement de 14,5 % en 2022 à  
14,0 % en 2023 et à 10,5 % en 2024.

1.1 Activité économique 

La croissance devrait ralentir en 2023, après une reprise observée dans plusieurs pays. 

1. Environnement international

Source :  Perspectives économiques du FMI d’avril 2023

 INDICATEURS (en %, sauf indication contraire) 2021 2022 2023 2024

Taux de croissance     

Economie mondiale 6,3 3,4 2,8 3,0

  Pays avancés 5,4 2,7 1,3 1,4

    Etats-Unis 5,9 2,1 1,6 1,1

    Zone Euro 5,4 3,5 0,8 1,4

  Pays émergents et en développement 6,9 4,0 3,9 4,2

      Chine 8,5 3,0 5,2 4,5

      Inde 9,1 6,8 5,9 6,3

      Russie 5,6 -2,1 0,7 1,3

Afrique Sub-saharienne 4,8 3,9 3,6 4,2

      Nigeria 3,6 3,3 3,2 3,0

      Afrique du Sud 4,9 2,0 0,1 1,8

Taux de croissance du commerce mondiale 10,6 5,1 2,4 3,5

Prix du baril de pétrole1 (dollar/baril) 69,25 96,36 73,13 68,90

Taux d’inflation 

        Pays avancés 3,1 7,3 4,7 2,6

        Pays émergents et en développement 5,9 9,8 8,6 6,5

        Pays d’Afrique subsaharienne 11,0 14,5 14,0 10,5

1  Le cours du pétrole est basé sur la moyenne des cours pour les qualités suivantes : Brent du Royaume-Uni, Dubaï et WTI.
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Source :  Perspectives économiques du FMI d’avril 2023

Source : Perspectives économiques du FMI d’avril 2023
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1.2 Marché des produits de base 

Source : Banque Mondiale

Au premier trimestre 2023, l’indice global des cours des produits de base (ICCPB) exportés 
par la CEMAC a régressé de 9,9 %, se fixant à 86,60, du fait du repli des prix des produits énergétiques 
(- 17,9 %) non contrebalancée par la hausse des produits non énergétiques (6,3 %). Par catégorie 
de produits, les produits agricoles ont enregistré une augmentation importante (7,3 %), suivis des 
métaux et minéraux (5,4 %), des produits de la pêche (4,3 %) et des produits forestiers (4,1 %).

En termes de contribution, la dynamique de l’indice global été dominée par l’indice des prix 
des produits énergétiques (-13,6 %). Les produits non énergétiques ont contribué positivement à 
l’indice à hauteur de 0,2 %, du fait de la hausse des cours des produits agricoles (1,6 %) et des 
produits de la pêche (4,5 %).
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Rand (RSA), Yuan (Chine) et Yen (Japon) : échelle de gauche
Source : Banque de France

1.3 Marchés financiers et orientations des principales banques centrales

Sur le marché des changes, depuis le début de l’année 2023, l’euro s’est globalement apprécié par rapport 
aux principales monnaies. Après une dépréciation significative face au dollar US l’année dernière, l’euro a repris de 
la vigueur. Les principaux facteurs à l’origine de cette embellie sont le retournement de la balance des opérations 
courantes qui, après avoir enregistré un solde négatif en 2022, affiche de nouveau un excédent, et depuis l’automne 
2022, la diminution du différentiel de taux d’intérêt à un an avec les États-Unis.

Ainsi, depuis janvier 2023, l’euro s’est apprécié vis-à-vis de la du dollar canadien (7,68 %), du rand sud–afri-
cain (6,52 %), du yen japonais (5,72 %), du yuan chinois (3,80 %), du naira (2,82 %), de la roupie indienne (1,38 %) 
et du dollar américain (1,37 %). Par contre, il s’est déprécié par rapport au franc suisse (1,92 %), au real brésilien  
(0,90 %) et à la livre sterling (0,03 %).
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1.4 Politique monétaire des autres Banques Centrales
La plupart des banques centrales des pays avancés et de pays en développement ont maintenu l’orien-

tation restrictive de leurs politiques monétaires dans le but de contenir les pressions inflationnistes persistantes à 
la suite des perturbations des circuits d’approvisionnement induites par la guerre en Ukraine depuis février 2022 
ainsi que les effets non maitrisés de la crise sanitaire liée à la Covid-19.

La Banque d’Angleterre (Bank of England ou BoE) a tenu la réunion de son Comité de politique monétaire 
le 21 juin 2023 et décidé d’augmenter son taux directeur de 50 points de base à 5,0 %. Les enquêtes auprès des 
entreprises continuent de suggérer une croissance trimestrielle sous-jacente du PIB d’environ ¼ % au milieu de 
cette année. Les indicateurs de dépenses des ménages ont eu tendance à se raffermir un peu. L’emploi selon 
l’EPA a augmenté de 0,8 % au cours des trois mois se terminant en avril, ce qui est plus élevé que prévu au 
moment du rapport de mai . La contrepartie de cette forte croissance de l’emploi a été une nouvelle baisse du 
taux d’inactivité. Le taux de chômage est resté stable à 3,8 %, conformément au rapport de mai. Le ratio postes 
vacants/chômage a encore diminué, mais reste nettement élevé. La mesure dans laquelle les pressions inflation-
nistes intérieures s’atténueront dépendra de l’évolution de l’économie, y compris de l’impact des augmentations 
importantes du taux d’escompte jusqu’à présent. Le Comité continuera de surveiller de près les signes de pres-
sions inflationnistes persistantes ainsi que le resserrement des conditions du marché du travail et la croissance 
des salaires et de l’inflation dans les services. 

Le 20 juin 2023, la banque centrale de Chine (PBOC) a abaissé ses taux d’intérêt directeurs pour 
la première fois en dix mois, dans le but d’apporter un soutien supplémentaire à son économie. La reprise 
de la deuxième économie mondiale montre des signes de ralentissement, après un premier trimestre 2023 
soutenu par la levée des restrictions sanitaires. La Banque a fixé son taux préférentiel de prêt à un an à 
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3,55 % en juin 2023 contre 3,65 % précédemment et le taux à cinq ans, servant de référence 
pour les prêts hypothécaires a également été réduit de 10 points de base et se situe désormais 
à 4,20 %. Elle a également fixé le taux des facilités de prêt sur un an à 2,65 % contre 2,75 % 
précédemment . 

La Banque Centrale du Japon (BoJ) a tenu la réunion de son Comité de politique moné-
taire le 16 juin 2023 . Le Comité a décidé de conserver l’orientation accommodante de sa poli-
tique monétaire. Ainsi, le taux de dépôt à court terme a été maintenu à -0,1 % et le rendement 
des obligations d’Etat à dix (10) ans a été contenu autour de zéro. En outre, la BoJ continuera 
de mener sa politique d’achat illimité des obligations du Gouvernement (JGB) à 10 ans, laquelle 
vise à plafonner leurs rendements à 0,25 %. Compte tenu des incertitudes entourant l’environ-
nement international, la BoJ devrait poursuivre sa politique monétaire accommodante .

Le 15 juin 2023, le Conseil des Gouverneurs de la BCE a décidé d’augmenter les trois 
taux d’intérêt directeurs de la Banque de 25 points de base. Dès lors, les taux d’intérêt des 
opérations principales de refinancement, de la facilité de prêt marginal et de la facilité de dépôt 
seront relevés à respectivement 4,00 %, 4,25 % et 3,50 % à compter du 21 juin 2023. En effet, 
l’inflation a ralenti, mais devrait rester élevée pendant une trop longue période. Le Conseil des 
gouverneurs est déterminé à assurer le retour au plus tôt de l’inflation au niveau de son objectif 
de 2 % à moyen terme. Les décisions futures du Conseil des Gouverneurs feront en sorte que 
les taux d’intérêt directeurs de la BCE soient fixés à des niveaux suffisamment restrictifs pour 
assurer le retour au plus tôt de l’inflation au niveau de l’objectif de 2 % à moyen terme, et qu’ils 
soient maintenus à ces niveaux aussi longtemps que nécessaire. 

En outre, le Conseil des gouverneurs a confirmé qu’il mettra un terme aux réinvestis-
sements dans le cadre du programme d’achats d’actifs (asset purchase programme, APP) à 
compter de juillet 2023. Ensuite, le portefeuille de l’APP sera réduit à un rythme mesuré et pré-
visible, l’Eurosystème ne réinvestissant pas la totalité des remboursements au titre du principal 
des titres arrivant à échéance. L’ampleur de réduction sera de 15 milliards d’euros par mois 
en moyenne jusqu’à fin juin 2023, puis son rythme sera ajusté au fur et à mesure. S’agissant 
du programme d’achats d’urgence face à la pandémie (pandemic emergency purchase pro-
gramme, PEPP), le Conseil va réinvestir les remboursements au titre du principal des titres arri-
vant à échéance acquis dans le cadre du programme au moins jusqu’à la fin de 2024.  La BCE, 
dans l’optique de contrer les risques liés à la pandémie entament la transmission de la politique 
monétaire, continuera de se montrer flexible dans le réinvestissement des remboursements des 
titres arrivant à échéance détenus dans le portefeuille du PEPP.

Le Comité de politique monétaire de la Fed (Federal Open Market Committee ou FOMC), 
dans son communiqué de presse du 14 juin 2023, a décidé de maintenir la fourchette cible de 
ses taux à 5,00 % - 5,25 %, pour tenir compte des risques apparus récemment au niveau de la 
stabilité du système bancaire. De futures hausses de taux directeurs sont prévues, afin de rame-
ner l’inflation à son objectif fixé de 2 %. Ainsi, la politique monétaire devrait demeurer restrictive 
à moyen terme. Le Comité suivra de près les informations sur l’environnement économique et 
évaluera les implications pour la politique monétaire . Pour déterminer dans quelle mesure un 
resserrement supplémentaire de la politique monétaire pourrait être approprié pour ramener 
l’inflation à sa cible, le Comité tiendra compte du resserrement cumulé de la politique monétaire, 
des décalages avec lesquels elle affecte l’activité économique et l’inflation, et des développe-
ments de la conjoncture économique et financière. En outre, le Comité continuera de réduire ses 
avoirs en titres du Trésor, en dettes d’agence et en titres adossés à des créances hypothécaires 
d’agence, comme décrit dans ses plans annoncés précédemment .

 
Le Conseil de la Banque du Canada (BdC), réuni le 07 juin 2023, a annoncé une aug-

mentation du taux cible du financement à un jour pour le faire passer à 4,75 %. Le taux officiel 
d’escompte s’établit à 5 %, et le taux de rémunération des dépôts, à 4,75 %. Il poursuit égale-
ment sa politique de resserrement quantitatif . 
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En Afrique subsaharienne, plusieurs banques centrales ont continué de mener des politiques moné-
taires restrictives, et ce dans un contexte d’augmentation du niveau général des prix, provoquée notamment 
par les conséquences de la guerre entre l’Ukraine et la Russie depuis février 2022 . Réunie le 19 juin 2023, la 
Banque Centrale du Congo (BCC), a décidé de relever son principal taux directeur de 9 % à 11 % et en portant 
le coefficient de la réserve obligatoire sur les dépôts en francs congolais de 0 % à 10 %. Ce resserrement a 
pour but de préserver la stabilité du cadre macroéconomique, dans un contexte de pressions inflationnistes 
soutenues au niveau international . Ainsi, elle a recommandé le maintien du suivi rapproché des facteurs de 
liquidité. Les coefficients des réserves obligatoires sur les dépôts à vue et à terme en monnaie nationale ont 
été maintenus respectivement à 13,0 % et 12,0 % et ceux des dépôts en monnaie nationale à vue et à terme 
à 0 %.

Le Comité de Politique Monétaire de la Banque Centrale des États de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO) 
a décidé, à l’issue de sa réunion du 07 juin 2023, de maintenir inchangés le principal taux directeur auquel la 
Banque Centrale prête ses ressources aux banques à 3,00 %, ainsi que le taux d’intérêt sur le guichet de prêt 
marginal à 5,00 %, niveaux en vigueur depuis le 16 mars 2023. Cette décision intervient après les hausses des 
taux directeurs entamées depuis juin 2022, au regard de l’atténuation progressive des tensions inflationnistes 
dans un contexte de croissance économique soutenue dans l’Union .

La South African Reserve Bank, dans son communiqué de presse du 25 mai 2023, a décidé d’aug-
menter le taux de rachat de 50 points de base à 8,25 %. Le niveau élevé de l’inflation (7,0 % en 2023 contre 
8,7 % en 2022) s’inscrit durablement au-dessus de sa fourchette cible de 3 à 6 %. Ce durcissement intervient 
également dans un contexte de pression à la dépréciation du Rand, en raison de la baisse de la demande 
mondiale et d’une réduction plus importante que prévue des prix des matières premières qui devraient dété-
riorer la balance commerciale . 

Le Comité de politique monétaire de la Banque Centrale du Nigéria, réuni les 23 et 24 mai 2023, a 
décidé : i) d’accroitre son taux directeur de 50 points de base à 18,5 %, ii) de conserver le corridor asymétrique 
de +100/-700 points de base autour du Monetary Policy Rate ; iii) de maintenir son coefficient de réserves 
obligatoires (cash reserve requirement ou CRR) à 32,5 % ; et iv) de garder le ratio de liquidité à 30,0 %. En 
effet, l’inflation a connu une croissance modérée, d’un mois à l’autre. Par ailleurs, la banque centrale entend 
soutenir la demande, dans un contexte de baisse de la croissance .
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L’activité économie de la CEMAC devrait globalement enregistrer une légère amélioration 
au deuxième trimestre 2023, tirée essentiellement par le secteur non pétrolier, notamment les 
branches des activités commerciales, des services marchands, des industries manufacturières et 
de l’électricité. Toutefois, les difficultés liées aux perturbations d’approvisionnement en carburant 
dans certains pays de la sous-région, à la diffusion des effets du renchérissement des carburants 
à la pompe et de l’électricité, face à une demande publique moins vigoureuse pourraient tempérer 
cette dynamique. 

Ainsi, les estimations pour le deuxième trimestre 2023 en glissement annuel tablent sur une 
hausse moins importante de l’ICAE de la CEMAC à 4,2 % (6,8 % un an plus tôt). En glissement 
trimestriel, l’ICAE devrait enregistrer une hausse de 0,4 % au deuxième trimestre 2023, contre  
- 1,7 % un trimestre plus tôt .

Par rapport au deuxième trimestre 2022, les contributions des pays à l’ICAE de la CEMAC 
sont globalement positives, à l’exception de la Guinée Equatoriale. Celles-ci se présenteraient 
comme suit : 2,2 points au Cameroun, 0,1 point en République Centrafricaine, 1,1 point au Congo, 
0,6 point au Gabon, -0,2 % en Guinée Equatoriale et 0,4 % au Tchad .

2. Secteur  Réel de la CEMAC

Dans un contexte marqué par la persistance des tensions géopolitiques à l’échelle 
mondiale, une augmentation des coûts domestiques de l’énergie, des perturbations régulières dans 
l’offre alimentaire locale, du fait des conditions climatiques, et d’une demande publique en repli, les 
données à haute fréquence recueillies par les services de la BEAC ont révélé une relative morosité 
de l’activité économique dans la sous-région durant le premier trimestre de l’année 2023. L’Indice 
Composite des Activités Economiques (ICAE) de la CEMAC a augmenté de 3,6 % en glissement 
annuel au cours de cette période. En glissement trimestriel, l’ICAE a diminué de 1,7 % au premier 
trimestre 2023, contre une progression de 2,5 % un trimestre plus tôt .

Par pays, il est ressorti que les contributions à l’ICAE de la CEMAC au premier trimestre 
2023 ont exhibé des évolutions globalement positives : 2,2 points pour le Cameroun, 0,1 point en 
République Centrafricaine, 0,8 point au Congo, 0,0 point au Gabon, 0,1 % en Guinée Equatoriale 
et 0,3 % au Tchad . 

Ce ralentissement économique sous-régional est imputable à plusieurs facteurs. Tout 
d’abord, les perturbations des chaînes d’approvisionnement des principaux inputs des entreprises 
de la sous-région, ainsi que la hausse des prix des carburants et de l’électricité dans certains pays 
ont eu un impact significatif sur les coûts de production et les marges bénéficiaires, déprimant ainsi 
l’activité. De plus, le manque de vigueur de l’activité sylvicole au premier trimestre 2023, le repli 
cyclique des activités au lendemain des festivités de fin d’année ainsi que l’atonie de la demande 
publique ont contribué à la morosité du secteur réel en ce début d’année 2023. Enfin, l’accentuation 
des pressions inflationnistes a grevé le pouvoir d’achat des ménages, ce qui a renforcé le 
ralentissement de l’activité au premier trimestre 2023 .

2.1 Activité économique récente

2.2 Perspectives macroéconomiques à court terme
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Source : BEAC 

T2 : Evolution des taux de croissance infra-annuels du PIB réel de la CEMAC 
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G9 : PIB nominal des pays de la CEMAC (en milliards de FCFA)

 Secteur primaire Secteur secondaire Secteur tertiaire Taxes nettes sur les pro-
duits

 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

 Estim. Prev. Estim. Prev. Estim. Prev. Estim. Prev.

Cameroun 0,5 0,6 0,0 0,8 0,6 0,4 2,1 2,4 0,5 0,2 0,4 2,8

République Centrafricaine 1,5 2,5 1,5 -0,2 -0,9 0,3 -0,9 -0,7 -1,7 0,7 -0,7 0,4

Congo -4,5 -1,4 1,9 0,5 0,7 1,4 1,9 0,9 -1,1 0,5 0,3 0,1

Gabon -0,9 1,4 0,8 1,2 0,5 0,7 1,6 0,5 0,5 0,6 0,2 0,2

Guinée Equatoriale -4,5 -1,4 -3,5 1,6 2,9 -0,2 3,6 1,2 0,9 0,2 0,2 0,0

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

 

CEMAC -1,2 0,5 0,5 0,7 0,6 0,5 2,1 1,5 0,6 0,3 0,3 0,8
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Au premier trimestre 2023, l’inflation dans la CEMAC s’est hissée à 6,5 % en moyenne 
annuelle et 7,2 % en glissement annuel, contre respectivement 2,1 % et 4,0 % un an plus tôt . 
Pour l’essentiel, en glissement annuel, la dynamique des prix a été impactée à fin mars 2023 
principalement par une contribution à la hausse de la fonction « produits alimentaires et boissons 
non alcoolisées » (4,0 points, contre 2,7 points douze mois plus tôt, après avoir atteint un pic de 
5,3 points en novembre 2022) ; et de la fonction « transport », en lien avec la révision à la hausse, 
dans certains pays de la CEMAC, des prix des carburants à la pompe (1,2 point en mars 2023 
contre 0,2 point un an auparavant).

L’évolution des prix au premier trimestre 2023 dans la CEMAC a résulté de la 
combinaison de facteurs internes et externes . Sur le plan interne, l’augmentation des prix du 
carburant dans certains pays de la sous-région a nourri les pressions inflationnistes. En outre, les 
problèmes climatiques et environnementaux ont perturbé la production vivrière, débouchant sur 
un accroissement généralisé de l’inflation alimentaire. Sur le plan externe, en plus de l’inflation 
alimentaire importée, les perturbations toujours persistantes des circuits d’approvisionnement 
internationaux ont négativement affecté les importations d’hydrocarbures, accentuant le 
renchérissement du prix de l’énergie . Ainsi, en dépit d’un recul du coût du fret et d’une légère 
détente de l’inflation mondiale, les facteurs externes continuent d’alimenter l’inflation domestique.

Comparée à ses principaux partenaires, la CEMAC a enregistré des différentiels d’inflation 
globalement défavorables à fin mars 2023, contrastant avec les douze précédents mois. Ainsi, en 
glissement annuel, le différentiel d’inflation a été défavorable vis-à-vis de la Zone Euro (0,3 point), 
de l’UEMOA (1,5 point), des Etats-Unis (2,2 points), et de la Chine (12,3 points). A l’inverse, il a 
été favorable par rapport au Nigeria (-14,8 points), situation qui a entrainé une ruée des agents 
économiques nigérians situés près des frontières avec le Cameroun et le Tchad vers le franc CFA 
pour se prémunir des effets de la dépréciation du naira sur leur pouvoir d’achat .

Les prévisions à court terme suggèrent un desserrement progressif des pressions 
inflationnistes à fin juin 2023. Le taux d’inflation sous-jacente s’établirait à 5,7 % en moyenne 
annuelle et 4,7 % en glissement annuel, contre respectivement 5,6 % et 5,9 % trois mois plus tôt .

2.3 Prix
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G10 : Contribution absolues des fonctions de consommation à l’IPC de la CEMAC   
(en moyenne annuelle)

G11 : Contributions absolues des fonctions de consommation à l’IPC dans la CEMAC 
(en glissement annuel)

Sources : Administrations nationales et BEAC

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

L’excédent du solde du compte des transactions courantes dons compris enregistrerait une forte 
chute, revenant à 0,1 % du PIB en 2023 contre 7,7 % un an plus tôt, en lien avec la dégradation des termes 
de l’échange de 23,8 %. Cette baisse du solde des transactions courantes en pourcentage du PIB (- 7,6 
points) serait principalement imputable à la chute des exportations pétrolières (- 6,1 points) et non pétrolières  
(- 0,7 point). En particulier, la baisse des exportations résulterait de la diminution des ventes de pétrole brut  
(- 25,4 % à 12 134,4 milliards), de gaz (- 23,7 % à 1 714,2 milliards), de bois (- 0,8 % à 1 030,4 milliards) et de 
coton (- 40,2 % à 181,3 milliards). Elle serait également provoquée par la hausse des importations de biens et 
services (- 1,1 point), malgré l’amélioration du solde de la balance des revenus (0,5 point).

Au total, le solde global de la balance des paiements en pourcentage du PIB ressortirait excédentaire à  
0,8 % en 2023, soit 538,5 milliards, après 4,3 % du PIB en 2022. Ce ralentissement de l’excédent du solde 
global (- 3,5 points) serait davantage porté par la diminution de la balance des transactions courantes (- 7,6 
points). 

  

Source :  BEAC

Source :  BEAC

T5 : Soldes de la balance des paiements  
(en % du PIB)

3.1 Balance des paiements 

T6 : Solde de la balance commerciale

 Solde des transactions cou-
rantes

Solde du compte de capital et 
d'opérations financières Solde global

2021 2022 2023 Prev. 2021 2022 2023 Prev. 2021 2022 2023 Prev.

Cameroun -  3,9 - 0,4 - 3,3 3,5 3,7 4,2 -  0,5 1,8 1,2

République Centrafricaine -  7,9 - 10,5 - 9,7 4,3 8,9 13,6 -  4,7 -  3,2 5,1

Congo 8,3 18,2 4,3 -  13,1 -  21,7 -  8,3 -  3,6 -  1,4 -  1,5

Gabon 3,7 6,2 - 2,5 -  6,5 - 3,7 -  1,7 -  3,3 -  0,3 -  0,9

Guinée Equatoriale 3,8 6,6 - 3,6 -  1,1 6,8 1,1  1,1 10,6 - 1,3

Tchad 9,4 23,8 12,7 -  11,9 -  16,4 -  9,5 -  3,3 2,6 5,6
CEMAC 1,2 7,7 0,1 - 2,9 -  3,4 0,7 2,3 2,3 0,9

 Exportations  Importations  Balance commerciale
(variation en %) (variation en %) (en milliards de FCFA)

2021 2022 2023 
Prev. 2021 2022 2023 Prev. 2021 2022 2023 Prev.

Cameroun 31,4 36,3 - 12,8 22,2 13,5 6,9 - 243,1 482,3 - 379,3
République centrafricaine -4,0 35,1 10,0 - 15,5 29,7 3,1 - 171,9 - 219,1 - 218,8
Congo 45,5 46,7 - 20,0 25,5 16,0 11,0 2 137,0 3 754,6 2 281,0
Gabon 45,4 41,9 - 16,0 14,1 50,5 6,0 2 032,0 2 720,9 1 654,2
Guinée Equatoriale 29,3 81,9 - 32,4 8,7 96,1 - 8,6 1 163,7 1 980,4 885,8
Tchad 46,7 99,2 - 24,1 - 0,3 18,3 6,0 704,1 2 009,1 1 257,1

CEMAC 35,9 57,7 - 20,2 15,3 29,7 6,4 5 498,5 11 205,4 5 824,0
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 Au premier trimestre 2023, le taux de change effectif réel (TCER) global de la CEMAC, mesurant la 
compétitivité prix, s’est apprécié de 3,0 % au premier trimestre 2023, après + 2,2 % le trimestre précédent . 
La perte de positions concurrentielles observée au dernier trimestre de l’année 2022 s’est poursuivie au 
cours du premier trimestre 2023 . Sur les marchés internationaux des économies de la CEMAC au premier 
trimestre 2022, cette situation a été le signe d’une détérioration de la compétitivité sur le front des exportations  
(+ 4,3 %) et dans une moindre mesure, des importations (+ 2,6 %). Comme illustré sur le graphique 12, 
 le TCER est au-dessous du TCEN, en raison du différentiel d’inflation plutôt favorable à la CEMAC

 En termes de contributions à la variation du TCER global de la CEMAC au premier trimestre 2023,  
il ressort une contribution positive absolue du TCER des importations de 2,0 %, tandis que celle des exporta-
tions a été de 1,0 % . 

 Au cours du premier trimestre 2023, le TCER des exportations s’est apprécié de 4,3 %, après  
3,2 % le trimestre précédent. Cette situation découle de l’appréciation du TCEN des exportations (3,9 %, contre  
3,4 % au quatrième trimestre 2023), dont les effets ont été atténués par le léger différentiel d’inflation favorable 
à la CEMAC (-0,3 %) par rapport à ses principaux concurrents sur le marché des matières premières (hors 
pétrole). Le différentiel d’inflation le plus élevé a été observé avec le Venezuela (- 15,8 %), suivi du Ghana  
(- 6,1 %) et du Nigeria (- 3,5 %).

 Au premier trimestre 2023, le TCER des importations s’est inscrit en hausse de 2,6 %, après 1,9 % 
au trimestre précédent. Cette situation est imputable à l’effet combiné de l’appréciation du TCEN des impor-
tations (1,3 %, après 1,9 % au trimestre précédent) et du différentiel d’inflation défavorable à la CEMAC par 
rapport aux principaux fournisseurs, à l’exception de la Turquie (- 10,1 %), du Nigeria (- 3,5 %) et du Brésil 
(- 0,3 %).

3.2 Compétitivité 
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G12: Evolution du TCER/TCEN

G13 : Evolution de l’indice composite du TCER

T7 : Compétitivité
(variations en %)
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Source : BEAC

Source : BEAC

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

 TCER composite (*)  TCER des exportations  TCER des importations
2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

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

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

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

Gabon -4,9 -0,1 2,8 3,1 - 6,6 -0,2 3,9 4,3 - 1,8 0,0 0,8 1,0
Guinée  
Equatoriale -6,8 -4,0 1,3 3,1 - 9,3 -5,3 1,4 4,2 - 2,0 - 1,5 1,0 1,3

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

CEMAC -2,7 -1,7 2,3 3,1 - 5,9 -2,5 3,2 4,3 - 1,4 - 1,4 1,9 2,6
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4. SECTEUR PUBLIC

Finances publiques et endettement

En dépit de la baisse des cours du baril de pétrole, la situation des finances publiques de-
vrait néanmoins afficher un excédent en 2023. En effet, le solde budgétaire, base engagements, 
dons compris, en pourcentage du PIB, reculerait de 2,8 % du PIB en 2022 à 1,7 % du PIB en 2023, 
en raison de la contraction des recettes pétrolières et des dépenses . 

Au plan stratégique, la dégradation du solde budgétaire en pourcentage du PIB résulterait 
de la baisse des recettes pétrolières (6 842,9 milliards à 5 065,9 milliards). Aussi, le solde budgé-
taire, base engagements, dons compris, en pourcentage du PIB, reculerait de 2,8 % du PIB en 
2022 à 1,7 % du PIB en 2023 (- 1,1 point). Du côté des recettes, la contribution des recettes pétro-
lières serait de - 13,5 points, tandis que celle des recettes non pétrolières ressortirait à 6,4 points.  
Du côté des dépenses, la contribution des dépenses courantes serait de - 1,4 point contre 1,0 
point pour les dépenses en capital . Les recettes non pétrolières devraient connaitre une ascen-
sion remarquable (6 311,6 à 7 157,6 milliards en 2023). Cette tendance dériverait de l’accroisse-
ment du niveau de recettes fiscales, lesquelles évolueraient de 5 781,3 en 2022 à 6 566,3 milliards 
en 2023 (13,6 %). Grace à la modernisation des systèmes informatiques de collecte et les moyens 
mis en œuvre, les Etats de la CEMAC pourraient mobiliser plus de recettes .

Ainsi, l’orientation de la politique budgétaire de l’ensemble des pays de la CEMAC, en 
2023, devrait demeurer procyclique et restrictive. Les pays de la zone ont enregistré des pous-
sées inflationnistes, ce qui devrait occasionner au passage un écart de production des pays de 
la Zone toujours négatif à - 1,4 % en 2023, contre - 2,0 % en 2022. Aussi, l’excédent du solde 
primaire corrigé des variations saisonnières reviendrait à 2,9 % en 2023, contre 4,0 % du PIB en 
2022. Quant à l’impulsion budgétaire, elle serait négative à - 1,1 % en 2023, après + 3,7 % en 
2022. Pareillement, le solde budgétaire de référence augmenterait à - 0,1 % du PIB (au-dessus 
de la corme communautaire de -1,5 % du PIB), après - 2,4 % du PIB en 2022. Certains Etats de la 
CEMAC pourraient générer une épargne budgétaire en 2023 . Par conséquent, l’orientation de la 
politique budgétaire des pays de la CEMAC avisée en début d’année 2023 serait confrontée, au 
plan interne, à la hausse des prix à la consommation, et au plan international, aux répercussions 
du conflit Russo-ukrainien. Dans un contexte de poursuite des programmes avec le FMI et d’in-
formatisation de l’administration fiscale, les pays de la CEMAC devraient mobiliser plus de tirages 
extérieurs (+ 43,1 % à 1986,3 milliards), moins d’allègement de dette extérieure (- 64,6 % à 90,0 
milliards) et plus de ressources monétaires nettes (+ 64,4 % à 619,7 milliards). Ces ressources 
amortiraient la dette extérieure à hauteur de 2 368,4 milliards et permettraient de se désengager 
vis-à-vis du système non bancaire d’environ 926,9 milliards. En conséquence, le profil d’endette-
ment des pays de la zone CEMAC devrait également s’améliorer en 2023, avec un encours de la 
dette publique sur PIB de 45,8 % en 2023, contre 49,5 % en 2022. Le ratio du service de la dette 
sur les recettes budgétaires devrait ressortir à 23,7 % en 2023, après 17,8 % en 2022. Le ratio du 
service de la dette sur les exportations passerait de 9,4 % en 2022 à 14,3 % en 2023.
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Sources : Administrations nationales et BEAC

Sources  : Administrations nationales et BEAC

T8 : Evolution des finances publiques des pays de la CEMAC (en % du PIB)

T9 : Evolution de la dette publique extérieure des pays de la CEMAC (en % du PIB)

 Solde budgétaire global, base 
engagements, dons compris  Recettes globales  Dépenses globales

2021 2022 2023 Prev. 2021 2022 2023 Prev. 2021 2022 2023 Prev.

Cameroun - 3,0 - 0,2 0,6 13,9 15,6 15,8 12,5 11,2 11,7

République Centrafricaine - 6,2 - 5,8 - 3,5 72,6 93,4 106,5 62,8 63,3 58,4

Congo 2,1 8,7 7,7 21,0 28,7 27,8 16,6 16,7 16,7

Gabon - 1,6 1,0 1,2 17,4 18,8 18,5 16,4 15,4 14,7

Guinée Equatoriale 2,6 5,9 0,3 15,0 18,9 16,0 10,2 9,9 12,0

Tchad - 1,1 4,2 6,9 15,0 17,5 21,1 12,9 11,9 11,6

CEMAC - 1,2 2,5 1,9 15,6 18,6 18,5 13,5 12,7 12,9

 Encours de la dette extérieure 
(en % du PIB)  Service de la dette extérieure 

(en % des Xbsnf)  Service de la dette extérieure 
(en % des recettes budgétaires)

2021 2022 2023 Prev. 2021 2022 2023 Prev. 2021 2022 2023 Prev.

Cameroun 33,5 30,8 29,7 24,3 12,3 17,8 28,8 15,8 18,9

République centrafricaine 36,1 34,4 33,4 0,5 0,5 0,4 3,0 2,9 2,0

Congo 50,0 41,7 41,6 11,0 14,6 13,0 27,2 30,4 25,2

Gabon 42,4 35,3 35,2 18,2 7,1 16,4 41,8 17,9 39,2

Guinée Equatoriale 14,7 10,1 12,1 5,0 3,5 4,4 10,9 9,0 11,0

Tchad 24,3 18,5 16,9 11,1 9,8 12,0 18,0 21,2 17,8

CEMAC 34,2 29,4 28,9 14,5 9,8 13,8 25,2 19,0 22,7
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5. MONNAIE ET CREDIT

L’évolution de la masse monétaire (M2) de la CEMAC et de ses contreparties, en glisse-
ment annuel, à fin mars 2023 a été marquée par : 

• une forte hausse des avoirs extérieurs nets du système monétaire, qui ont atteint 2 783,5 
milliards, après 1 378,0  milliards à mars 2022 (++ 102,0 %). Cette forte progression s’ex-
plique, entre autres, par la hausse des avoirs en Compte d’Opérations (31,1 %) liée prin-
cipalement aux rapatriements de devises effectuées par les opérateurs économiques, que 
la hausse des engagements extérieurs (11,6 %) du système monétaire n’a pas pu com-
penser. Les réserves de change se sont situées à 6 781,6 milliards à fin mars 2023, contre 
4 391,2 milliards un an plus tôt, représentant environ 4,60 mois d’importations de biens 
et services . Comme conséquence de la consolidation des réserves de change, le taux de 
couverture extérieure de la monnaie a progressé de 7,52 points pour se situer à 74,19 % 
au 31 mars 2023 ;

• un recul des créances nettes du système monétaire sur les États de la CEMAC (- 0,4 %) à 
8 358,2 milliards, due à la hausse des dépôts des Etats moins compensée par la poursuite 
des émissions de titres publics détenus majoritairement par les banques de la sous-région ;

• une hausse des crédits à l’économie, qui sont passés de 9 170,2 milliards à 10 052,6 mil-
liards (+9,6 %). Cette hausse est principalement liée à celle des concours au secteur privé 
non financier (contribution de 8,3 points), et aux entreprises publiques non financières 
(1,3 point). Par maturité, il ressort une expansion des crédits à court terme de 10,9 %, une 
hausse des crédits à moyen terme à hauteur de 8,3 % et une augmentation des crédits à 
long terme de 5,9 %. Les contributions des crédits à court, moyen et long termes à l’expan-
sion des concours bancaires à l’économie sont respectivement de 5,9 points, 3,5 points et 
0,2 point .

En définitive, les disponibilités monétaires et quasi-monétaires (M2) se sont accrues de  
15,4 % à 17 715,9 milliards à fin mars 2023 contre 15 352,5 milliards un an auparavant. En termes 
de contributions, les avoirs extérieurs nets et les crédits à l’économie ont eu une influence positive 
sur l’évolution de la masse monétaire au sens large (M2) à hauteur respectivement de 9,2 points et 
5,7 points. Cependant, les créances nettes sur les États ont contribué négativement à la création 
monétaire (-0,2 point). Les ressources non monétaires ont soutenu positivement à cette évolution 
(0,7 point). Toutes les composantes ont contribué positivement à l’expansion de la masse moné-
taire, avec 12,0 points pour la monnaie scripturale, 0,9 point pour la monnaie fiduciaire et 2,5 points 
pour les dépôts à terme monétaires.

De l’analyse de l’évolution des crédits par maturité, il ressort une expansion des crédits 
à court terme de 10,9 %, une hausse des crédits à moyen terme à hauteur de 8,3 % et une aug-
mentation des crédits à long terme de 5,9 %. Les contributions des crédits à court, moyen et long 
termes à l’expansion des concours bancaires à l’économie sont respectivement de 5,9 points, 3,5 
points et 0,2 point .
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Le marché monétaire a été marqué par : i) une baisse des réserves brutes du système bancaire de 
la CEMAC avant les opérations monétaires de 3,0 % (47,1 milliards) pour revenir à 1 533,4 milliards en avril 
2023, par rapport à janvier 2023 ; ii) une augmentation de l’encours des opérations interbancaires  à 531,4 
milliards en avril 2023 (dont 384 milliards d’opérations de pension-livrée et 147,4 milliards d’opérations en 
blanc) contre 472,9 milliards en janvier 2023 (dont 308,7 milliards d’opérations de pension-livrée et 164,2 
milliards d’opérations en blanc) ; iii) une légère hausse du TIMP à 7 jours des opérations en blanc qui est 
passé de 5,50 % à fin janvier 2023 à 5,74 % trois mois plus tard, tandis que celui des opérations de pen-
sion-livré a progressé de 5,00 % à 5,50 %.

6. Marchés monétaire et des titres publics

G14 : Evolution comparée des taux de facilité de prêt marginal de la BCE et de la BEAC
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Sources : BEAC et BCE

G15 : Evolution comparée du TIAO et du taux d’appels d’offres de la BCE

Sources : BEAC et BCE
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T12 : Taux directeurs de la BEAC

* Les taux du marché monétaire sont les taux de fin de période
Source : BEAC

Dans un contexte caractérisé par la montée des tensions inflationnistes en lien avec la guerre rus-
so-ukrainienne et le resserrement des politiques monétaires, le marché des titres publics émis par adjudica-
tion a affiché entre mars 2022 et mars 2023 (i) un repli des levées de fonds sur le marché primaire, ii) une 
augmentation des encours de 11,9 %, passant de 5 082,1 milliards à 5 687,0 milliards, et (iii) un dynamisme 
des opérations sur le marché secondaire . 

Le dynamisme du marché primaire des valeurs du Trésor, observé depuis trois ans, s’est consolidé 
au cours de la période sous revue . En effet, l’encours des valeurs du Trésor a augmenté, malgré la baisse 
des montants levés par les Trésors nationaux. Sur le segment BTA, les bons à 26 semaines sont restés les 
plus prisés, avec un montant total émis de 1 074,9 milliards, représentant 61,2 % du total des émissions de 
BTA sur la période .

La répartition de l’encours des Titres par nature des détenteurs finaux montre qu’au 31 mars 2023, 
 66,4 % des valeurs du Trésor en circulation sont détenues par les SVT, les investisseurs institutionnels 
(sociétés d’assurance, fond de pensions, etc.) occupent la 2ème place avec 14,7 % .  Les parts des établisse-
ments de crédit non SVT et des personnes physiques sur ces instruments financiers ont représenté respec-
tivement 11,8 % et 2,5 % de l’encours des Titres. Grâce à son programme d’achat des valeurs du Trésor, la 
BEAC détient 4,6 % des titres en circulation . 

La forte détention des titres par les SVT s’explique par i) la faible attraction des titres en relation 
avec le niveau des taux d’intérêt et de rendement des titres, qui est jugé encore faible par certains investis-
seurs institutionnels, et ii) la faible culture financière des agents économiques (investisseurs institutionnels 
et physiques) qui demeurent très peu imprégnés des opportunités de placements offerts sur le marché des 
valeurs du Trésor .

2022

mars-22 avr-22 mai-22 juin-22 juil-22 août-22 sept-22 oct-22 nov-22 déc-22 janv-23 Fév-23 mar-23

Taux d'intérêt 
des appels 
d'offres (TIAO)

3,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 5,00

Taux interban-
caire moyen 
pondéré (TIMP)

4,46 4,43 4,43 4,47 4,53 4,60 4,04 4,98 5,42 5,66 5,24 5,24 5,24

Taux créditeur 
minimim (TCM) 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45

Taux d'intérêt de 
la zone Euro

Taux d'appels 
d'offre 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50 1,25 2,00 2,00 2,50 2,50 2,50 2,50

Facilité de 
dépots - 0,50 - 0,50 - 0,50 - 0,50 0,00 0,00 0,75 1,50 1,50 2,00 2,00 2,00 2,00



Bulletin Economique et Statistiques Page 28 

7. RÉSERVES DES BANQUES

 Les réserves brutes du système bancaire de la CEMAC, avant les opérations monétaires, ont 
régressé de 2,98 % pour revenir à 1 533,4 milliards entre janvier et avril 2023. Cette évolution pourrait 
résulter d’une amélioration de la circulation de la liquidité entre les banques, notamment en lien avec 
l’intensification des transactions interbancaires et la densification du réseau sur la période de référence. 
En effet, la liquidité injectée à travers les facteurs autonomes de la liquidité bancaire (FALB), dont le 
solde net est revenue de 1 850 milliards à 1 843 milliards sur la période janvier à avril 2023 (diminution 
de 7 milliards), ont faiblement contribué à cette baisse des réserves brutes du système bancaire. En 
outre, la réduction du solde des FALB s’explique principalement par les avoirs extérieurs, les autres 
postes nets et la circulation dont les effets restrictifs induits par leur dynamique sur la liquidité bancaire 
n’ont pas pu être contrecarrés par les effets expansifs résultant de la hausse des créances nettes sur 
les gouvernements .

 
 Pour compenser ce recul du volume des réserves brutes du système bancaire, les établis-

sements de crédit ont fait recours aux concours de la BEAC, à travers le guichet de la facilité de prêt 
marginal. En effet, l’encours moyen des injections de liquidité de la Banque Centrale sur le marché mo-
nétaire a progressé de 77,8 milliards, pour se situer à 566 milliards entre janvier et avril 2023 avril 2023. 
Ces concours sont constitués : i) des avances au titre de la facilité de prêt marginal dont le volume s’est 
accru de 383,2 milliards à 513,7 milliards, notamment avec la suspension des injections actives de la 
BEAC sur le marché monétaire et l’accroissement des besoins de certains établissements de crédit qui 
trouvent difficilement les ressources sur le marché interbancaire, malgré le niveau élevé des encaisses 
oisives d’une autre catégorie de banques ; et ii) des avances octroyées via le guichet spécial de refi-
nancement, profitant principalement à la BDEAC, qui a diminué de 55,2 milliards en janvier 2021 à 52,3 
milliards trois mois plus tard . 

 Par ailleurs, l’encours des opérations de reprise de liquidité du système bancaire par la BEAC a 
régressé, passant de 49 milliards à 41,7 milliards sur la période de janvier à avril 2023. Ainsi, le volume 
des injections nettes de la Banque Centrale dans le système bancaire s’est élevé à 524,3 milliards en 
avril 2023 contre 439,2 milliards trois mois plus tôt, en hausse de 19,4 % (85,1 milliards). Il y a néan-
moins lieu de préciser que l’encours des opérations de ponction de liquidité de la Banque Centrale s’est 
élevé à 65 milliards en février 2023.

 Le volume des réserves obligatoires à constituer par les assujettis a augmenté de 17,1 milliards 
au cours de la période de janvier à avril 2023 pour s’établir à 1 007,4 milliards en avril 2023. Pour ce 
même mois, l’encours moyen des réserves libres du système bancaire (1 091,9 milliards) a représenté 
108,4 % des réserves requises contre 132,3 % un an auparavant . Cependant, le nombre d’établis-
sements de crédit en déficit de constitution des réserves obligatoires est passé de quatre à six entre 
janvier et avril 2023 .
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G16 : Evolution de la structure des réserves des banques de la CEMAC

G17 : Evolution du volume des interventions de la BEAC sur le marché monétaire 
de la CEMAC  
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8. SITUATION DES RÉSERVES DE CHANGE 

Les réserves de change de la BEAC ont bondi à 7 602,4 milliards au 30 avril 2023 (44,8 % 
sur un an). Cette dynamique s’explique par la bonne tenue des activités économiques, les efforts 
de rapatriement des recettes d’exportation et la forte hausse des rétrocessions des devises par 
les banques primaires pour le compte de leur clientèle du secteur extractif . En conséquence, le 
taux de couverture extérieure de la monnaie s’est situé à 74,2 % au 31 mars 2023, contre 66,7 % 
un an plus tôt . Selon leurs répartitions au 30 avril 2023, les réserves de change de la CEMAC sont 
constituées à 77,6 % des avoirs extérieurs à vue, 16,5 % des autres avoirs extérieurs en devises 
gérés par la Salle des Marchés, 3,1 % de l’encaisse en or et 2,8 % des avoirs auprès du FMI.

9. POLITIQUE MONÉTAIRE DE LA BEAC 

Le Comité de Politique Monétaire, réuni en sa séance ordinaire du 26 juin 2023 à Yaoundé, 
après analyse des facteurs de risques pesant sur la stabilité monétaire, dans le contexte d’une 
position extérieure confortable et au regard des perspectives macroéconomiques de la CEMAC 
favorables à court et à moyen termes, malgré un niveau d’inflation encore élevé mais en 
ralentissement progressif, décide de maintenir inchangés :

• le Taux d’Intérêt des Appels d’Offres à 5,00 % ;

• le Taux de la facilité de prêt marginal à 6,75 % ;

• le Taux de la facilité de dépôt à 0,00 % ; et

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

Selon les Perspectives de l’économie mondiale, mises à jour en avril 2023 par le FMI, la croissance revien-
drait à 2,8 % en 2023 avant de remonter à 3,0 % en 2024, après 3,4 % en 2022.

Au plan régional, à court terme, premier trimestre 2023, l’ICAE de la CEMAC, en glissement annuel, s’est 
inscrit en hausse de 3,6 %, en nette progression par rapport à la même période un an plus tôt. En glissement tri-
mestriel, l’ICAE a diminué de 1,7 % au premier trimestre de 2023, contre une progression de 2,5 % un trimestre 
plus tôt . Les économies de la CEMAC devraient globalement enregistrer une légère amélioration de l’activité au 
deuxième trimestre 2023, tirée essentiellement par l’activité non pétrolière . Ainsi, les estimations en glissement 
annuel tablent sur une hausse moins importante de l’ICAE de la CEMAC à 4,2 % (contre 6,8 % un an plus tôt). En 
glissement trimestriel, l’ICAE devrait enregistrer une hausse de 0,4 % au deuxième trimestre 2023, contre - 1,7 % 
un trimestre plus tôt .

Sur le front des prix, au premier trimestre 2023, l’inflation dans la CEMAC s’est hissée à 6,5 % en moyenne 
annuelle et 7,2 % en glissement annuel, contre respectivement 2,1 % et 4,0 % un an plus tôt . Pour l’ensemble de 
l’année 2023, les prévisions des services de la BEAC tablent sur : i) une croissance économique qui reviendrait de 
3,0 % en 2022 à 2,4 % en 2023, grevée principalement par une décroissance plus importante de l’activité pétro-
lière (-1,0 % en 2023, contre -0,2 % en 2022), ii) un renforcement des pressions inflationnistes à 6,1 % en 2023, 
contre 5,6 % un an plus tôt, iii) un excédent du solde budgétaire dons compris en repli de 2,8 % du PIB en 2022 à  
1,7 % du PIB en 2023, et une dégradation de celui du compte courant qui reviendrait à 0,1 % du PIB en 2023 après  
7,7 % en 2022. Sur le plan de la monnaie, la masse monétaire augmenterait de 13,1 %, à 20 001,7 milliards. En ce 
qui concerne les réserves en devises, elles augmenteraient de 13,8 % pour s’établir à 7 797,8 milliards à fin 2023, 
correspondant à un taux de couverture extérieure de la monnaie à 79,9 % contre 73,1 % en décembre 2022 et des 
réserves en mois d’importations de biens et services à 5,09 en 2023 contre 4,71 en 2022.

Conclusion
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II. ETUDES
ETUDE 1 : L’AGRICULTURE DE LA CEMAC FACE AU DÉFI DU 

CHANGEMENT CLIMATIQUE : QUEL RÔLE POUR LES ÉNERGIES 
RENOUVELABLES ET L’ASSURANCE INDICIELLE ?

Résumé

L’agriculture représente un levier majeur du développement économique d’un pays, de par son rôle clé dans 
la lutte contre la faim et la réalisation de la sécurité alimentaire. Ainsi, cet article a pour objectif d’examiner les effets 
du changement climatique sur l’agriculture dans la CEMAC sur la période 1995-2020. L’approche méthodologique 
a consisté à utiliser trois indicateurs de l’agriculture : les terres agricoles, la valeur ajoutée agricole et la production 
alimentaire ; et du changement climatique : le dioxyde de carbone, la pluviométrie et les températures. En utilisant la 
technique des Moindres Carrés Ordinaires, les résultats démontrent que le changement climatique impacte négativement 
le secteur agricole dans la CEMAC. Ces résultats restent robustes en utilisant la méthode des Moindres Carrés Généra-
lisés. De plus, l’utilisation des énergies renouvelables permet de contenir les effets néfastes du changement climatique 
sur l’agriculture et améliorer la résilience du secteur agricole. Ainsi, les Etats de la CEMAC devraient miser davantage 
sur l’utilisation des énergies renouvelables car, véritable amplificateur du volume de la production agricole et facteur de 
résilience au changement climatique. Par ailleurs, l’accompagnement des Etats dans la mise en place effective de l’assu-
rance indicielle est louable, car véritable outil de gestion des risques climatiques. 

Mots clés : Agriculture, Changement climatique, CEMAC, MCO, MCG.

Introduction 

Dans son discours d’acceptation du prix Nobel d’économie, Theodore Schultz affirmait : « Pour 
la plupart, les habitants de la planète sont pauvres ; par conséquent, étudier l’économie de la pauvreté nous apporterait 
beaucoup de renseignements sur les principes économiques qui comptent vraiment. Partout dans le monde, les pauvres 
tirent en majorité leur revenu dans l’agriculture ; par conséquent, étudier l’économie agricole nous apporterait beaucoup 
de renseignements sur l’économie de la pauvreté » (Schultz, 1980). Dès lors, l’agriculture occupe une place importante 
dans l’économie d’un pays. Pour Lewis (1955), l’agriculture est source de formation du capital. Elle libère la main 
d’œuvre faiblement productive pour alimenter les autres secteurs notamment l’industrie en constituant ainsi un marché 
pour les produits industriels fournisseurs des devises permettant de financer les importations. Par ailleurs, une agriculture 
soutenue et rigoureuse est indispensable pour une croissance économique (Adelaja et George, 2019). 

Toutefois, selon la Banque mondiale (BM, 2008), la manière dont l’agriculture favorise le développement dif-
fère d’un pays à un autre selon la façon dont chaque pays l’utilise pour alimenter la croissance et réduire la pauvreté. 
Dans les pays à vocation agricole à l’instar des pays de la Communauté Economique et Monétaire des Etats de l’Afrique 
Centrale (CEMAC), l’agriculture est le principal moteur de la croissance. Selon l’organisation des Nations Unies pour 
l’alimentation et l’agriculture (FAO, 2001) le secteur agricole, de par son potentiel de profits, attire des Investissements 
Directs Etrangers (IDE), créant de ce fait des emplois et ouvrant de nouveaux créneaux d’investissements au profit des 
entrepreneurs locaux pour une augmentation de la production locale. En outre, la Banque Mondiale (2008) estime que 
l’agriculture contribue au développement de plusieurs manières. D’abord, en tant qu’activité économique, « l’agriculture 
peut alimenter la croissance de l’économie nationale, offrir des opportunités d’investissement au secteur privé et être le 
principal moteur des industries apparentées et de l’économie rurale non agricole ». Ensuite, les industries et les services 
associés à l’agriculture dans les chaînes de valeur contribuent souvent pour plus de 30% au PIB dans les pays en mutation 
et les pays urbanisés. Enfin, elle pense que l’agriculture constitue un instrument de développement unique en tant qu’ac-
tivité économique, moyen de subsistance et fournisseur de services environnementaux.

Ainsi, l’agriculture peut être appréhender comme un secteur d’activité dont la fonction première est de produire 
un revenu financier à partir de l’exploitation de la terre (culture), de la forêt (sylviculture), de la mer, des lacs et des ri-
vières (aquaculture, pêche), de l’animal de ferme (élevage) et de l’animal sauvage (chasse). Elle constitue le principal 
secteur de l’économie des pays de la CEMAC ; car elle occupe près de 64% de la population active et contribue à l’ordre 
de 25% à la formation du PIB (BM, 2018). De ce fait, l’agriculture est une activité économique consistant à produire des 
denrées alimentaires et certaines matières premières. Historiquement, elle est considérée comme le premier secteur éco-
nomique. En effet, selon la classification de l’activité économique en trois secteurs de Fisher (1939) et Clark (1963), elle 
constitue, avec la sylviculture et la pêche, le secteur primaire. En outre, pour les physiocrates, la seule activité réellement 
productive est l’agriculture, car la terre multiplie les biens : « une graine semée produit plusieurs graines ». En outre, la 
croissance du surplus agricole est considérée par certains économistes comme la condition de base du développement 
économique (Adelaja et George, 2019). D’autres économistes considèrent que pour les pays sous-développés, c’est l’in-
dustrialisation qui en fournissant des techniques modernes permet le développement de l’agriculture. 
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Cependant, outre son importance cruciale dans l’activité économique, plusieurs facteurs ralentissent l’essor de 
l’agriculture dans les pays de la CEMAC. De prime à bord, la diversité des cultures agricoles dans cette sous-région 
dépend fortement de la diversité du climat. En effet, de nombreux évènements à l’instar les aléas climatiques ou la vola-
tilité des prix, ont exacerbé la fragilité des économies agricoles des pays en développement. Pour la plupart dépendantes 
de l’agriculture, elles sont exposées aux risques externes pouvant engendrer la pauvreté, la famine et limitant de ce fait, 
leurs capacités d’investissement et d’intensification de la production agricole et entrainant un creusement de l’écart de 
la sécurité alimentaire (Chirambo,  2017 ;  Rahaman et Rahman,  2020) ; ce qui constitue non seulement un frein pour la 
croissance, mais aussi pour l’atteinte des objectifs du développement durable (ODD) et principalement l’ODD 2 : « Zéro 
faim ». De plus, les pertes liées aux conditions météorologiques extrêmes ont augmenté de manière significative au cours 
des dernières décennies. De 1981 à 2001, les pertes liées aux conditions météorologiques extrêmes ont plus que doublé, 
passant de 16 à 33 milliards de dollars US, et en 2015, elles ont triplé pour atteindre 95 milliards de dollars US (Banque 
mondiale 2013 ; Kreft et al., 2015). Les pays en développement sont les plus vulnérables étant donné que leurs économies 
sont principalement agraires et pluviales et que leurs marchés financiers et d’assurance sont sous-développés. Par ailleurs, 
compte tenu du réchauffement climatique, les économistes estiment qu’un réchauffement mondial de 2,5°C entraînerait 
une perte de revenus agricoles de 23 milliards USD en Afrique (Kurukulasuriya et Mendelsohn, 2007 ; Nyiwul, 2021). 
La Banque africaine de développement a estimé que le coût de l’adaptation au changement climatique en pourcentage du 
PIB est plus élevé en Afrique subsaharienne (1,7% à 1,8%) par rapport aux autres régions du monde (1,3% à 1,4%). Par 
conséquent, la sous-région a besoin de 20 à 30 milliards de dollars par an, en financement climatique jusqu’en 2030 pour 
aider à atténuer les effets de ce réchauffement (Nyiwul, 2021). 

Ainsi, l’évolution croissante du changement climatique nécessite la mise en place d’une politique de résilience et 
d’adaptation. Les menaces du changement climatique ont pris de nombreuses proportions tels que la hausse de la tempé-
rature, l’avancée du désert, la réduction des pluies et les saisons sèches de plus en plus longues, ce qui a placé celui-ci au 
centre des débats des conférences des Nations Unies sur le changement climatique (COP21) et qui se poursuivent chaque 
année au regard de la persistance de la menace. En effet, l’accord de Paris fixait comme objectif de limiter le réchauffe-
ment climatique à 1,5°C voir 2°C. Mais aujourd’hui, la trajectoire est estimée à 2,6 °C d’ici la fin du siècle selon le Groupe 
d’experts intergouvernemental sur l’évolution du climat (GIEC). C’est pour cette raison que l’issue de la COP 27 qui s’est 
tenue en novembre 2022 en Egypte a retenue de fournir un financement des pertes et préjudices aux pays vulnérables 
durement touchés par les catastrophes climatiques. 

D’un point de vue théorique, les changements climatiques ont de nombreuses conséquences dans la vie écono-
mique. En effet, la littérature économique fait état des effets néfastes des changements climatiques sur les activités hu-
maines (Dale et al., 2017 ; Zheng et al., 2019), l’accès à l’eau (Gleick, 2006) et surtout la croissance économique (Abadie 
et Gardeazabal, 2003 ; Yapatake-Kossele et Shan, 2018 ; Younas, 2015). Pour ce qui est de son impact sur les activités 
agricoles, bien que la plupart des travaux tendent à s’accorder sur un effet négatif (Antwi-Agyei et al., 2018 ; Onyutha, 
2018 ; Appiah-Twumasi, 2019 ; Mulwa et Visser, 2020), certains auteurs trouvent l’existence d’une relation bidirection-
nelle (Lipper et al., 2014 ; Kogo et al., 2021). De plus, Déqué et al. (2016) et Nikulin et al. (2018) s’accordent sur le 
fait qu’une augmentation des événements pluviométriques extrêmes impactent négativement les rendements agricoles. 
Cette absence de consensus sur la nature de la relation entre changement climatique et agriculture justifie l’intérêt de 
cette recherche orientée dans les pays de la CEMAC qui à notre connaissance n’a pas encore fait l’objet d’une telle étude 
pourtant caractérisé par une diversité des cultures agricoles autant, de rentes que vivrière et soumis à des rudes conditions 
météorologiques.

En outre, bien qu’elle ne soit pas encore courante dans la CEMAC, l’assurance agricole est un moyen pour les 
agriculteurs de stabiliser leurs revenus et leurs investissements et de se prémunir contre les effets désastreux des pertes 
dues aux risques naturels ou à la variabilité des prix du marché (Amador-Ramirez et al., 2007 ; Aidoo et al., 2014). L’as-
surance agricole permet non seulement de stabiliser le revenu agricole, mais aussi d’aider les agriculteurs à lancer une 
activité de production après avoir subi une mauvaise récolte (Raju et Chand, 2008). Par ailleurs, les modèles d’assurance 
agricole ont démontré leur rôle important pour faire face aux risques de production agricole et aux catastrophes liées au 
climat (Carter et al., 2014).

Bien que des impacts positifs aient été enregistrés dans les pays où des produits d’assurance basés sur un indice 
ont été adoptés, leur adoption a généralement été faible. Les raisons de la faible adoption de ces produits sont multiples : la 
conception du produit, le risque de base, l’absence de demande, ou les obstacles à la demande liés à la liquidité, le manque 
d’éducation financière ou le manque de confiance (Clarke et al. 2012 ; Norton et al., 2014 ; Takahashi et al., 2016 ; Mensah 
et al., 2017).

Dans le même ordre d’idée, les exploitations agricoles qui utilisent des technologies anciennes et des intrants 
à base de combustibles fossiles peuvent causer des dommages à l’environnement et entraver la réalisation des objectifs 
de développement durable (ODD). En effet, la production agricole est responsable d’environ 20% des émissions mon-
diales de CO2 (FAO, 2020) et comme cette tendance négative exacerbe les problèmes environnementaux mondiaux, la 
réduction des émissions agricoles est une question cruciale pour le développement durable (Ridzuan et al., 2020 ; OECD-
FAO, 2022). Selon l’OCDE/FAO (2022), l’agriculture est l’un des trois secteurs qui contribuent le plus au changement 
climatique : avec une part d’environ un tiers du secteur de l’énergie, elle a approximativement la même contribution aux 
émissions de gaz à effet de serres (GES) anthropiques qu’une industrie, avec une part de 22%. Étant donné que les com-
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bustibles fossiles augmentent la pollution et endommagent les sols agricoles, les sources d’énergie renouvelables profitent 
aux agriculteurs car, elles compensent les pertes économiques et environnementales (Jebli et Youssef, 2017a). Selon Jebli 
et Youssef (2017b), les énergies renouvelables peuvent être utilisées à diverses fins pour soutenir les activités agricoles, 
à travers l’irrigation, le chauffage, le refroidissement, le séchage des produits et l’amélioration des sols. L’utilisation de 
sources d’énergie renouvelables est motivée par l’augmentation de la demande d’énergie et de l’autosuffisance (Pintér et 
al., 2022), et le secteur agricole est particulièrement important à cet égard (Liu et al., 2014). Actuellement, la biomasse 
forestière représente la plus grande part de la biomasse utilisée à des fins énergétiques (WBA, 2021), ce qui peut être 
considéré comme une opportunité pour la production future d’énergie.

L’énergie solaire a de nombreuses applications et est l’une des technologies renouvelables les moins développées 
appliquées à l’agriculture (Pascaris et al., 2021 ; Elahi et al., 2022). Selon Pascaris et al. (2021), l’énergie solaire peut être 
intégrée au secteur agricole par le biais de projets agrivoltaïques qui sont considérés comme une opportunité innovante de 
maintenir la fonction agricole des terres tout en augmentant la capacité de production solaire. D’où, la contribution de cet 
article qui est d’évaluer le rôle des énergies renouvelables dans la promotion de l’agriculture de la CEMAC d’une part et 
de positionner l’assurance agricole indicielle comme une piste de solution durable pour atténuer les effets du changement 
climatique sur l’agriculture de la CEMAC d’autre part. 

Le reste de l’article est structuré à la suite de cette introduction de la manière suivante : en section 1 nous présentons 
une revue critique de la littérature, en section 2 une méthodologie et en section 3 des résultats et discussions.  

I. Revue succincte et critique de la littérature 

La littérature empirique sur l’effet du changement climatique sur l’agriculture est encore en pleine croissance. 
Malgré l’importance accrue accordée par la recherche sur les effets des changements climatiques et ses répercussions sur 
l’agriculture, ce sujet est encore peu compris. Toutefois, dans le cas du Nigeria, Ayinde et al. (2011), ont réalisé une étude 
sur la façon dont les changements climatiques affectent la productivité agricole. Leur étude a utilisé une approche descrip-
tive et un modèle de cointégration pour analyser les données de séries chronologiques. L’étude a conclu que pendant la 
période de 1981 à 1995, il y avait un taux régulier et élevé de productivité agricole. Cependant, durant la période de 1996 
à 2000, le taux était très faible.  Les résultats obtenus démontrent que le changement de température est négativement lié à 
la productivité agricole, tandis que, la variation des précipitations est positivement liée à la productivité agricole. L’étude 
a également révélé que les précipitations de l’année précédente ont un effet négatif sur la productivité de l’année en cours.  
Les auteurs ont recommandé que pour augmenter et maintenir la productivité agricole, il était nécessaire d’encourager 
les innovations et les technologies sensibles à l’environnement afin d’atténuer les fluctuations des conditions climatiques.

Kumar et Sharma (2013) ont utilisé un modèle économétrique et une analyse de régression qui ont révélé que 
les variations climatiques extrêmes ont un impact négatif sur la quantité et la valeur de la production de la majorité des 
cultures. Cela indique que la sécurité alimentaire est fortement menacée pour la plupart des ménages agricoles à petite 
échelle. Par ailleurs, Edame et al. (2011), expliquent que les conditions climatiques défavorables constituent une menace 
majeure pour la sécurité alimentaire au 21ème siècle. L’agriculture est très sensible au changement climatique et à mesure 
que la population mondiale augmente, la production agricole doit également augmenter pour assurer la sécurité alimen-
taire, mais la production agricole se heurte aux variations climatiques. 

Ainsi, de nombreuses études se sont intéressées à l’effet dévastateur du changement climatique sur la producti-
vité agricole et la sécurité alimentaire. Celles-ci ont donné lieu à des résultats non consensuels. Pour certains auteurs, il 
existe une relation bidirectionnelle (Lipper et al., 2014 ; Kogo et al., 2021). Pour d’autres par contre, les changements cli-
matiques ont une incidence négative sur la sécurité alimentaire en raison de l’évolution des conditions météorologiques, 
des températures de surface de l’air, de la mer et de la disponibilité de l’eau (Lipper et al., 2014 ; Dhankher et Foyer, 2018 
; Molotoks et al., 2021). En effet, d’ici 2050, le changement climatique devrait réduire de 20% à 10% les rendements de 
cultures en Afrique sub-saharienne, avec une réduction nette négatif de la production céréalière de 12% (Appiah-Twuma-
si, 2019 ; Kogo et al., 2021).

Assurance indicielle et agriculture :

La réduction des risques et l’adaptation au changement climatique restent mal comprises. La gestion des risques 
est l’une des questions les plus cruciales auxquelles sont confrontés les risques naturels dans les économies contempo-
raines. L’assurance est considérée comme une méthode de contrôle des risques de plus en plus importante (Berrang-Ford 
et al., 2021) pour gérer le changement climatique, qui est considéré comme une menace pour le monde naturel et la civili-
sation humaine. C’est pourquoi les initiatives de lutte contre le changement climatique encouragent l’adoption de l’assu-
rance (Yu et al., 2019). L’assurance apparaît comme une approche prometteuse de la responsabilité et de l’indemnisation, 
et représente une approche moderne du changement climatique avec un potentiel significatif d’amélioration des politiques 
climatiques (Horton, 2018). Par ailleurs, selon Jung (2020), l’assurance est un contrat qui transfère la responsabilité de 
la couverture des pertes subies par l’assuré au fonds de risque contrôlé par la compagnie d’assurance, et elle est perçue 
comme la méthode de contrôle des risques la plus courante, développée régulièrement avec l’économie mondiale.

De plus, les inondations peuvent entraîner des pertes de récoltes pour les agriculteurs et pour surmonter ce risque, 
on a recours à l’assurance agricole indicielle. L’assurance indicielle est un moyen pour les agriculteurs d’être indemnisés 
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pour les risques liés à l’agriculture, en particulier ceux associés aux cultures vivrières, à l’horticulture et aux plantations 
en raison des inondations (Afroz et al. 2017). L’indemnisation est accordée aux agriculteurs sur la base des primes versées 
dans le cadre du programme d’assurance.

Ainsi, mise en œuvre et pratiquer dans plusieurs pays en développement, l’assurance indicielle a un impact sur 
la production agricole. L’analyse de l’impact de celle-ci porte sur les changements en matière d’adaptation aux chocs 
ex-post ou de gestion du risque ex-ante. Bien que peu nombreuses, les évaluations rigoureuses à ce sujet tendent à livrer 
des résultats positifs. Ainsi, Janzen et Carter (2013) et Mobarak et Rosenzweig (2013), démontrent que l’accès à une 
assurance du bétail indexée sur la sécheresse, contribue à réduire le recours à deux dimensions essentielles de l’auto assu-
rance. Cai et al. (2009) trouvent que l’assurance des truies augmente de manière significative la tendance des agriculteurs 
à en pratiquer l’élevage dans le sud-ouest de la Chine, où cette activité est considérée à risque mais potentiellement très 
rentable. Dans le cas de l’Ethiopie, Hill et Viceisza (2010) ont utilisé des méthodes expérimentales pour montrer, par le 
biais d’un jeu, que l’assurance indicielle incite les agriculteurs des régions rurales à prendre des risques plus importants, 
mais rentables, grâce à l’augmentation de l’achat d’engrais. S’appuyant sur les données issues du déploiement du pro-
gramme dans quinze États entre 2002 et 2008, Fuchs et Wolff (2011) ont évaluer l’impact de l’assurance indicielle sur 
les rendements de maïs, et les terres utilisées pour la culture de cette céréale ainsi que sur le revenu et les dépenses par 
habitant. Ils ont découvert que ce type d’assurance a un effet sur la gestion du risque ex ante. En effet, là où la couverture 
était disponible, les rendements de maïs ont progressé de 8% et les recettes et les dépenses ont augmenté.

Par ailleurs, Karlan et al. (2012) expliquent que l’absence d’accès à l’assurance indicielle limite l’investissement 
des producteurs de maïs au Ghana, et que les agriculteurs qui ont souscrit à une assurance indexée sur la pluviométrie ont 
augmenté leurs investissements agricoles de 13%. En outre, Cai (2016) démontre que l’assurance climatique incite les 
producteurs de tabac chinois à augmenter de 20% les superficies consacrées à cette culture à risque. 

Cet examen des faits amène à conclure que, lorsqu’elle est disponible et d’un coût abordable, l’assurance indi-
cielle atteint bien ses fins : elle renforce l’efficacité de l’adaptation aux chocs, abaisse le coût de la gestion du risque et 
peut donc favoriser la croissance agricole et la lutte contre les changements climatiques.

Energie renouvelable et agriculture :

S’agissant de la relation entre les énergies renouvelables et l’agriculture, Karkacier et al. (2006) démontrent 
l’existence d’une relation forte entre l’utilisation des énergies renouvelables et la productivité agricole en Turquie. Les 
auteurs expliquent que l’augmentation de la consommation d’énergie accroît la productivité agricole. Jebli et Youssef 
(2015) étudient les relations à court et long terme entre les émissions de CO2 par habitant, le PIB, la consommation 
d’énergie renouvelable et non renouvelable, l’ouverture commerciale et la valeur ajoutée agricole en Tunisie. Les auteurs 
démontrent qu’il existe des causalités bidirectionnelles à long terme entre toutes les variables considérées. Les estimations 
à long terme soulignent que l’énergie non renouvelable, et le commerce augmentent les émissions de CO2, tandis que 
la consommation d’énergie renouvelable réduit les émissions de CO2. Ils recommandent de subventionner l’utilisation 
d’énergies renouvelables dans le secteur agricole pour l’aider à devenir plus compétitif sur les marchés internationaux et 
limiter les effets des changements climatiques sur l’agriculture. 

Comme les combustibles fossiles, contribuent de manière significative au réchauffement de la planète, l’attention 
internationale se tourne de plus en plus vers un programme de développement durable qui nécessite des sources d’énergie 
plus propres et renouvelables (Elum et al., 2017). Les sources d’énergie renouvelables jouent un rôle essentiel dans les 
stratégies économiquement efficaces et techniquement réalisables de réduction des gaz à effet de serre. De nombreuses 
études soulignent le rôle indispensable et fondamental des sources d’énergie non fossiles dans la diversification des 
sources d’approvisionnement en énergie et l’atténuation des problèmes environnementaux et énergétiques (Doğan et al., 
2021).

Ces sources d’énergie, en particulier l’énergie solaire, éolienne, hydraulique, la biomasse et l’énergie géother-
mique, contribuent à la réalisation de divers objectifs économiques, sociaux et environnementaux (Al-Mulali et al., 2016). 
Leur utilisation peut, entre autres avantages, contribuer à la sécurité énergétique, réduire les coûts énergétiques et la 
dépendance à l’égard des combustibles fossiles, favoriser le développement économique local et la création d’emplois, 
améliorer la qualité de l’air et, par conséquent, la santé humaine, et réduire les effets négatifs sur l’environnement et le 
climat (EIA, 2019). 

Ainsi, contrairement aux travaux existants qui ont examiné l’effet direct des changements climatiques sur la 
productivité agricole, cette étude a la particularité de mettre en évidence le rôle de l’utilisation des énergies renouvelables 
et de l’assurance indicielle dans l’atténuation des effets des conditions climatiques sur l’agriculture. De plus, cette étude 
utilise trois indicateurs de l’agriculture et est la première à notre connaissance à être réalisée dans les pays de la CEMAC. 

I.1. Faits stylisés et Caractéristiques climatiques de la CEMAC

La CEMAC présente un risque très élevé face aux effets du changement climatique et relativement une faible 
capacité à s’adapter à ses conséquences. Les secteurs identifiés comme les plus vulnérables à ce dernier sont l’agricultu-
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re, la sécurité alimentaire, l’approvisionnement en eau des écosystèmes et la santé (Sonwa et al., 2012). Par ailleurs, les 
caractéristiques du climat dans la sous-région sont régulées par le cycle annuel de migration de la zone de convergence 
intertropicale et par l’influence des océans atlantique et indien. La zone de précipitation est localisée dans l’extrémité du 
Sud du bassin du Congo en Janvier et la saison sèche dans la partie Nord (Nord-Cameron et RCA). Par la suite, au mois 
d’Avril, cette zone de précipitation migre progressivement vers le Nord et traverse le centre du bassin. De plus, ces préci-
pitations sont plus importantes en juillet dans le Nord et très minimales dans le Sud (Hirst et Hasternrath, 1983 ; Nicholson 
et Dezfuly, 2013). Tandis que dans la sous-région le cycle des précipitations est unimodal, avec un maximum de précipi-
tation respectivement entre juillet-aout et janvier-février avec une variabilité du Nord vers le Sud et les caractéristiques 
variant de l’Ouest vers l’Est.  Dans la CEMAC, le maximum de précipitations est enregistré en mars-mai et sur les zones 
côtières entre septembre-novembre (Nicholson et Dezfuly, 2013).

La figure 1 ci-contre, met en évidence l’évolution des indicateurs du changement climatique dans la CEMAC. Il 
ressort que, malgré les fluctuations observées sur la période 1995-2020, la pluviométrie et les températures de la CEMAC 
connaissent une évolution croissante. Ce constat est tout à fait en droite ligne avec les répartitions de la figure 2 qui dé-
montre qu’en général, le continent africain est celui qui est le plus touché par les changements climatiques.

Figure 1 : Evolution des indicateurs du changement climatique dans les pays de la CEMAC 
(1995-2020)

   Source : les auteurs

Dans la même démonstration, la figure 4 en annexe montre l’évolution des températures en CEMAC, UEMOA et 
dans le reste de l’Afrique subsaharienne (en °C). Le graphique met en évidence une évolution croissante des températures 
dans ces différentes sous-régions. 
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Figure 2 : Vulnérabilité au changement climatique

   Source : Université de Notre Dame, Projet d’adaptation au changement climatique (2020).

II. Données et méthodologie

II.1. Données 

Cet article examine un échantillon de l’ensemble des pays de la CEMAC1 sur la période 1995-2020 avec des données 
provenant principalement de la base de données de la Banque mondiale (WDI, 2021) et de la climate knowledge portal. 
La périodicité et les séries retenues sont soigneusement sélectionnées en fonction de la littérature et des contraintes de 
disponibilité des données. Le choix et la discussion des variables sélectionnées est faite ainsi qu’il suit.

II.1.1. Variable dépendante : Agriculture 

Trois indicateurs différents de l’agriculture sont utilisés dans cette étude en référence aux travaux de Noubissi et 
Njangang (2020). Les deux premiers indicateurs mesurent les intrants agricoles tandis que le dernier mesure la production 
agricole : (a) le total des terres agricoles en hectares d’équivalents de cultures pluviales (terres agricoles) ; (b) la valeur 
ajoutée du secteur agricole ; et (c) la croissance de la production totale des produits agricoles alimentaires (indice de pro-
duction alimentaire). Ces trois mesures agricoles sont obtenues auprès des données de la banque mondiale (WDI, 2021).

II.1.2.  Variable indépendante : Changement climatique 

La variable explicative d’intérêt de cette étude est le changement climatique. Elle peut être appréhender comme 
l’ensemble des variations des caractéristiques climatiques en un endroit donné au cours du temps notamment un réchauf-
fement ou un refroidissement de la température atmosphérique. De plus, les différents effets du changement climatique 
(vagues de chaleur, sécheresses, montée du niveau de la mer et bien d’autres) touchent de manière disproportionnée les 
économies du monde (Guivarch et Taconet, 2020). Par ailleurs, selon Rosenzweig et al. (2014), les impacts du change-
ment climatiques sont négatifs dans l’ensemble pour le secteur agricole, et plus particulièrement dans les régions de basse 
latitude dans lesquelles les pays en développement sont concentrés. Conformément aux travaux de Wang et al. (2022) 
nous utilisons dans cet article trois indicateurs du changement climatique notamment : les émissions de CO2, les tempé-
ratures et la pluviométrie issues des données de la climate knowledge portal de la banque mondiale.

1  Liste des pays de la CEMAC : Cameroun, Gabon, Guinée Equatoriale, Tchad, Centre-Afrique et Congo. 
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II.1.3. Variables de contrôles

Pour éviter le biais d’omission de variables et conformément à la littérature antérieure sur l’agriculture (Lio et Liu, 2008 
; Zakaria et al., 2019, Noubissi et Njangang, 2020), nous incluons dans cet article six variables de contrôle, à savoir : (a) 
l’ouverture commerciale ; (b) les investissements directs étrangers nets entrants ; (c) le PIB par habitant ; (d) la dette totale 
extérieure ; (e) le crédit domestique ; et (f) la population totale. Le tableau 1 présente les statistiques descriptives. La matrice 
de corrélation ainsi que la définition des variables et leurs sources sont reportées en annexe (voir Annexes tableau A1 et A2).

Tableau 1 : Statistique descriptives
  Variable  Obs  Moyenne  Ecart-type  Min Max

Agriculture Valeur ajoutée agricole 126 17,934 16,389 0,893 55,772

Terre agricole 156 10,757 1,701 7,542 13,127

Production alimentaire 156 79,875 20,318 34,63 120,7

Climat CO2 150 7,724 1,366 4,787 9,209

Pluviométrie 156 79,188 75,815 0,1 269,5

Température 156 24,245 1,155 20 26

Variables de contrôle Ouverture com 102 74,376 31,217 31,494 156,862

IDE 156 7,03 18,006 -18,918 161,824

Population 156 15,208 1,092 13,116 17,094

Dette extérieure 130 21,818 0,863 20,127 23,353

Crédit domestique 149 8,011 3,899 2,01 19,189

PIB/hbt 156 7,338 1,287 5,113 10,041

  Energie renouvelable 156 70,829 26,214 3,54 98,089

 Source : auteurs

II.2. Méthodologie 

II.2.1 Spécification du modèle

L’objectif de cet article est d’examiner l’effet du changement climatique sur l’agriculture dans les six (06) pays 
de la CEMAC sur la période 1995-2020. Pour ce faire, et en se référant à la littérature existante, Zakaria et al. (2019), 
Noubissi et Njangang (2020), nous avons développé le modèle économétrique suivant :

                                

Avec,  est la variable agricole du pays i à la période t.  représente la variable change-
ment climatique (les émissions de CO2, les températures et la pluviométrie) du pays i à la période t.  est le vecteur des 
variables de contrôles.  est un effet spécifique au pays non observé, est un effet spécifique au temps et  est le terme 
d’erreur. Par conséquent, la version complète de l’équation (1) s’écrit comme suit :

                         

   II.2.2. Technique d’estimation

L’estimation de l’équation (2) ci-dessus avec les moindres carrés ordinaires (MCO) pourrait conduire à des estima-
tions inefficaces, car les MCO ne tiennent pas compte des effets fixes du pays et peuvent souffrir d’un biais lié à l’omis-
sion de variables. Selon Judson et Owen (1999), l’utilisation des MCO pour estimer un modèle à effet fixe générerait un 
biais significatif même lorsque le nombre d’années (T) devient important. En outre, l’utilisation de l’estimateur MCO 
groupé peut être sérieusement biaisé en présence d’une hétérogénéité non observée invariante dans le temps, comme l’a 
été relevé dans les travaux de Deininger et Squire (1998). Sur cette base, Gaddis et Klasen (2014) proposent d’utiliser 
l’estimateur des effets fixes qu’ils estiment plus appropriée dans ce contexte. Pour cause, il tient compte des interceptions 
spécifiques au pays et base l’identification exclusivement sur la variation dans le temps. Cependant, les effets fixes ne 
permettent pas de corriger les problèmes liés à la présence de l’autocorrélation et l’hétéroscédasticité des résidus, ainsi 
que la multicolinéarité.  

Par ailleurs, l’utilisation de la méthode du panel à erreur standard corrigé (PCSE) pour résoudre les problèmes d’autocor-
rélation et hétéroscédasticité des résidus peut aussi être adéquate ; car, une estimation populaire de Prais-Winsten avec 
le Panel Corrigé à Erreur Standard (PCSE), suggérée par Beck et Katz (1995), a été réalisée pour offrir l’efficacité et la 
cohérence. Néanmoins, une technique connexe qui atteindrait également le même objectif de surmonter l’hétéroscédas-
ticité de groupe, la dépendance transversale invariante dans le temps ainsi que les corrélations en série est l’estimateur 
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des moindres carrés généralisés (MCG) proposé précédemment par Parks (1967). En fait, les simulations de Monte Carlo 
ont révélé que les estimateurs MCG et PCSE sont robustes à trois problèmes économétriques : l’autocorrélation, l’hété-
roscédasticité et la corrélation entre les panels (Bai et al., 2021). Cependant, comme indiqué dans Reed et Ye (2011), il 
a été constaté que l’estimateur MCG est le plus adéquat lorsque le nombre de sections transversales (N) est inférieur au 
nombre de périodes (T). Ainsi, étant donné que notre échantillon comprend un plus petit N (6) par rapport à T (26), le 
choix adéquat pour corriger les problèmes économétriques est le MCG. 

III. Analyse des résultats et discussion 

III.1. Résultats de base 

Les résultats estimés de l’effet du changement climatique sur l’agriculture dans la CEMAC sont présentés dans 
les tableaux 2 à 4. De prime à bord, le tableau 2 présente les résultats estimés des effets du changement climatique sur 
les terres agricoles. Ensuite, le tableau 3 présente les effets du changement climatique sur la valeur ajoutée agricole et 
finalement, le tableau 4 met en évidence les effets du changement climatique sur la production alimentaire agricole. D’une 
manière générale, le coefficient de détermination (R2) et le test de Fisher (Prob-F = 0) sont bons dans tous les modèles ; 
cela signifie que les modèles sont globalement significatifs et peuvent être utiles à des fins de prévision. Ces résultats 
traduisent le fait que tous les modèles sont bien spécifiés. 

Tableau 2 : Effet du changement climatique sur les terres agricoles 
  Variable dépendante : Terre agricole

Technique d'estimation : MCO
VARIABLES (1) (2) (3)
CO2 -0,506***

(0,121)
Pluviométrie -0,227***

(0,0137)
Température -0,377***

(0,0422)
Ouverture com 0,0185*** 0,0159*** 0,0136***

(0,00163) (0,00104) (0,00152)
IDE 0,00441 0,00703** 0,00679*

(0,00464) (0,00308) (0,00377)
Population 1,307*** 0,587*** 0,571***

(0,101) (0,0437) (0,0793)
Dette extérieure 0,0803 - 0,000676 - 0,0460

(0,116) (0,0497) (0,0684)
Crédit domestique - 0,0441*** - 0,0142** - 0,0249**

(0,0106) (0,00698) (0,0113)
PIB/hbt 0,333*** - 0,0721 - 0,143**

(0,123) (0,0473) (0,0669)
Constant - 10,33*** 2,270*** 12,84***
  (2,980) (0,601) (1,567)
Observations 84 84 84
R-carré 0,863 0,966 0,925
Prob (Fisher) 0,000 0,000 0,000
Nombre de pays 6 6 6

Source : auteurs. Notes : les écarts types sont entre parenthèses et*** p<0,01,
** p<0,05, * p<0,1 représentent les significativités aux seuils de 1 ; 5 et 10% respectivement.

Les résultats estimés du tableau 2 montrent que l’effet du changement climatique sur les terres agricoles est né-
gatif et statistiquement significatif au seuil de 1%. Les résultats de ce tableau suggèrent qu’une augmentation d’un point 
de pourcentage des émissions de CO2, de la pluviométrie et des températures réduit la superficie des terres agricoles de 
50,6% (0,506 × 100) ; de 22,7% (0,227 × 100) et 37,7% (0,377 × 100) respectivement. Ces résultats sont expliqués par 
le fait que, la production agricole dans les pays de la CEMAC dépend fortement du temps et du climat et en l’absence de 
précipitations adéquates et de températures appropriées, les récoltes sont mauvaises et les pâturages deviennent stériles 
du fait de la forte sécheresse et du manque d’eau. De plus, les perturbations climatiques sont à l’origine d’autres consé-
quences favorisant le développement de certaines maladies des cultures ainsi que la prolifération des ennemis des cultures 
(à l’instar des oiseaux migrateurs, les criquets pèlerins et les insectes défoliateurs) ; ce qui entraine la destruction des 
récoltes, réduit la praticabilité des terres agricoles, réduit la productivité, la rentabilité et la compétitivité de l’agriculture 
de la sous-région.  Ce résultat est en accord avec les conclusions de Rosenzweig et al. (2014) et Wang et al. (2022) qui 
ont démontré que le changement climatique exerce une pression négative sur l’agriculture et la production alimentaire. 
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Tableau 3 : Effet du changement climatique sur la valeur ajoutée agricole 

  Variable dépendante : Valeur ajoutée agricole

Technique d'estimation : MCO
VARIABLES (1) (2) (3)
CO2 - 0,637**

(0,305)
Pluviométrie - 0,485***

(0,0451)
Température - 0,718***

(0,131)
Ouverture com - 0,00110 - 0,00918*** - 0,0129***

(0,00539) (0,00306) (0,00437)
IDE - 0,0118 - 0,00943 - 0,00870

(0,0160) (0,0112) (0,0140)
Population 1,584*** 0,00781 0,226

(0,455) (0,250) (0,317)
Dette extérieure 0,121 0,353* 0,0145

(0,255) (0,185) (0,235)
Crédit domestique - 0,0129 0,0678*** 0,0269

(0,0254) (0,0214) (0,0272)
PIB/hbt 0,000566*** 0,000329*** 0,000333***

(0,000117) (0,000450) (0,000522)
Constant - 21,24** - 4,774*** 15,92***
  (8,859) (1,702) (4,191)
Observations 76 76 76
R-carré 0,497 0,811 0,658
Prob (Fisher) 0,000 0,000 0,000
Nombre de pays 6 6 6

Source : auteurs. Notes : Les écarts types sont entre parenthèses et *** p<0,01, 
** p<0,05, * p<0,1 représentent les significativités aux seuils de 1 ; 5 et 10% respectivement

L’impact du changement climatique sur la valeur ajoutée agricole (tableau 3) et sur la production alimentaire (ta-
bleau 4) ne laisse aucune place à l’ambiguïté et permet de confirmer la nature de la relation entre changement climatique 
et agriculture dans la CEMAC. Quelle que soit la forme du changement climatique, il entraîne une baisse de la valeur 
ajoutée agricole et une diminution de la production alimentaire. En effet, la fréquence et la gravité des phénomènes mé-
téorologiques extrêmes (sécheresses et inondations) a pour conséquence directe de réduire la production alimentaire et 
la sécurité alimentaire dans la sous-région. Un réchauffement climatique induit par une augmentation des gaz à effet de 
serre tel que le CO2 par exemple, aura pour effet d’accroître la sécheresse et occasionné ainsi un retard dans le cycle de 
production des cultures et voire même une perte totale de certaines cultures vivrières. De plus, ces perturbations clima-
tiques auront pour effet de nuire aux anticipations des agriculteurs sur leur rentabilité et causant ainsi, une réduction de 
la valeur ajoutée du secteur agricole. 
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Tableau 4 : Effet du changement climatique sur la production alimentaire

  Variable dépendante : Production alimentaire
Technique d'estimation : MCO

VARIABLES (1) (2) (3)
CO2 - 0,0181

(0,0503)
Pluviométrie - 0,0183**

(0,00980)
Température - 0,0314

(0,0198)
Ouverture com 0,00119 0,00106 0,000864

(0,000782) (0,000747) (0,000769)
IDE 0,000247 0,000459 0,000447

(0,00239) (0,00234) (0,00236)
Population 0,0284 - 0,0166 - 0,0191

(0,0431) (0,0362) (0,0390)
Dette extérieure - 0,0968* - 0,0860** - 0,0890**

(0,0548) (0,0405) (0,0408)
Crédit domestique 0,0365*** 0,0394*** 0,0386***

(0,00504) (0,00513) (0,00510)
PIB/hbt 0,0453 0,0317 0,0259

(0,0540) (0,0327) (0,0330)
Constante 5,499*** 5,956*** 6,837***
  (1,344) (0,510) (0,761)
Observations 84 84 84
R-carré 0,492 0,513 0,507
Prob (Fisher) 0,000 0,000 0,000
Nombre de pays 6 6 6

Source : auteurs. Notes : les écarts types sont entre parenthèses et*** p<0,01, 
** p<0,05, * p<0,1 représentent les significativités aux seuils de 1 ; 5 et 10% respectivement

Le changement climatique a un impact significatif sur la production alimentaire. Cependant, les résultats montrent 
que le CO2 et les températures, bien qu’étant négativement lié avec la production alimentaire, ne sont pas statistiquement 
significatif et seul la pluviométrie présente un coefficient négatif et statistiquement significatif au seuil de 5%. Ce résultat 
signifie que toute augmentation de la pluviométrie de 1 point de pourcentage entrainera une réduction de la production 
alimentaire de 1,83% (0,0183×100). On peut par exemple s’attendre à des conflits au sujet des ressources naturelles 
comme l’eau douce. Les changements climatiques ont un impact sur la répartition des plantes, des espèces envahissantes, 
la couverture géographique et accroît l’incidence de nombreuses maladies touchant les êtres humains, les animaux et 
les plantes. Par ailleurs, les terres agricoles rendues impraticables et les destructions de récoltes ne laissent parfois pas 
d’autre choix que d’importer de la nourriture, ce qui pose la question de la souveraineté alimentaire. Cependant, il n’y a 
pas de consensus clair sur les facteurs météorologiques les plus importants qui affectent la production alimentaire dans la 
sous-région, les preuves montrant que les changements de température affectent davantage le rendement des cultures que 
les changements de précipitations (Brow et al. 2008 ; Kamali et al. 2018 ; Wang et al. 2020). Nos résultats sont en accord 
avec ceux de Lobell et al. (2008) et Constantinidou et al. (2016) qui ont démontré qu’il n’existe pas de lien statistiquement 
significatif entre les variations des précipitations et les changements de rendement des cultures vivrières. Certaines études, 
cependant, ont trouvé le contraire. Il a été démontré que les précipitations, ont un impact plus important sur la productivité 
des cultures que la température (Ciais et al. 2005, Nelson et al. 2014). 

En ce qui concerne nos variables de contrôle, elles ont également divers effets sur le secteur agricole. Le revenu 
par habitant augmente la quantité de terres agricoles et la valeur ajoutée agricole. Plus le revenu des individus augmente, 
plus ils pensent à acheter des terres agricoles, ce qui permet d’améliorer la valeur ajoutée agricole à travers leurs mises en 
exploitation. Cependant, de nombreuses personnes pratiquent l’agriculture comme une activité secondaire et y consacrent 
donc très peu de temps. Cela explique pourquoi le revenu par habitant n’affecte pas de manière significative la production 
alimentaire, car la plupart des propriétaires de terres agricoles dans la CEMAC ne pratiquent qu’une agriculture de subsis-
tance et artisanale. Par conséquent, ils investissent peu dans l’acquisition des technologies et des intrants nécessaires pour 
augmenter la productivité des terres. De même, ils font très peu appel aux professionnels de ce secteur en raison des coûts 
supplémentaires qu’ils impliquent, ce qui réduira la main-d’œuvre dans le secteur agricole et par voie de conséquence, la 
production alimentaire. L’ouverture du commerce affecte positivement la superficie des terres agricoles. En revanche, elle 
détériore la valeur ajoutée agricole et n’affecte pas de manière significative la production alimentaire. La faible compéti-
tivité des économies de la CEMAC ainsi que le différentiel des coûts de production peuvent justifier ce résultat. Certes, 
les activités économiques de la plupart de ces pays sont caractérisées par la commercialisation de produits importés. En 
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effet, la plupart des produits agricoles provenant de l’étranger sont moins chers que ceux produits localement. La popula-
tion totale a un effet positif et significatif sur la superficie des terres agricoles et la valeur ajoutée agricole, et pas d’effet 
significatif sur la production alimentaire. En effet, la population totale des pays de la sous-région va grandissante au fil 
des années, ce qui accroît le besoin de nourrir la population et d’assurer plus que jamais une sécurité et une autosuffisance 
alimentaire. 

III.2. Robustesse des résultats 

Pour évaluer la sensibilité de nos résultats, nous étudions la robustesse de deux manières distinctes : nous utili-
sons une autre technique d’estimation (MCG) robuste aux problèmes économétriques tels que : l’autocorrélation, l’hé-
téroscédasticité et la multicolinéarité, puis nous questionnons le rôle des énergies renouvelables ainsi que de l’assurance 
indicielle. Ainsi, les tableaux 5 et 6 présentent les résultats des effets du changement climatique sur l’agriculture par la 
technique des MCG. De manière globale, les significativités et les signes des résultats restent identiques à ceux trouvé 
précédemment. Ce qui permet de conclure de la robustesse des résultats. 

Tableau 5 : Analyse de l’effet du changement climatique sur l’agriculture par les MCG

  Technique d'estimation : MCG
Terre agricole Valeur ajoutée agricole

VARIABLES (1) (2) (3)   (4) (5) (6)

CO2 - 0,506*** - 0,893**

(0,129) (0,370)

Pluviométrie - 0,227*** - 0,559***

(0,0127) (0,0409)

Température - 0,377*** - 0,841***

(0,0379) (0,111)

Ouverture com 0,0185*** 0,0159*** 0,0136*** - 0,0104* - 0,0156*** - 0,0196***

(0,00200) (0,000969) (0,00147) (0,00546) (0,00303) (0,00436)

IDE 0,00441 0,00703** 0,00679 - 0,0145 - 0,00901 - 0,0103

(0,00612) (0,00304) (0,00452) (0,0163) (0,00913) (0,0128)

Population 1,307*** 0,587*** 0,571*** 1,211*** - 0,368** - 0,249

(0,110) (0,0469) (0,0747) (0,293) (0,149) (0,220)

Dette extérieure 0,0803 - 0,000676 - 0,0460 0,140 0,275* 0,0344

(0,140) (0,0525) (0,0782) (0,408) (0,164) (0,229)

Crédit domestique - 0,0441*** - 0,0142** - 0,0249** - 0,0182 0,0718*** 0,0328

(0,0129) (0,00666) (0,00977) (0,0353) (0,0207) (0,0285)

PIB/hbt 0,333** - 0,0721* - 0,143** 1,673*** 0,946*** 0,791***

(0,138) (0,0424) (0,0631) (0,387) (0,126) (0,179)

Constante - 10,33*** 2,270*** 12,84*** - 23,87** - 2,619 21,42***

  (3,438) (0,662) (1,457)   (9,873) (2,006) (4,161)

Observations 84 84 84 76 76 76

Nombre de pays 6 6 6 6 6 6

Prob (Chi2) 0,000 0,000 0,000   0,000 0,000 0,000

Source : auteurs. Notes : Les écarts types sont entre parenthèses et *** p<0,01, 
** p<0,05, * p<0,1 représentent les significativités aux seuils de 1 ; 5 et 10% respectivement
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Tableau 6 : Effet du changement climatique sur la production alimentaire par les MCG

  Variable dépendante : Production alimentaire 
Technique d'estimation : MCG

VARIABLES (1) (2) (3)

CO2 - 0,0181

(0,0478)

Pluviométrie - 0,0183**

(0,00932)

Température - 0,0314*

(0,0188)

Ouverture com 0,00119 0,00106 0,000864

(0,000744) (0,000710) (0,000731)

IDE 0,000247 0,000459 0,000447

(0,00227) (0,00223) (0,00224)

Population 0,0284 - 0,0166 - 0,0191

(0,0410) (0,0344) (0,0371)

Dette extérieure - 0,0968* - 0,0860** - 0,0890**

(0,0521) (0,0385) (0,0388)

Crédit domestique 0,0365*** 0,0394*** 0,0386***

(0,00480) (0,00488) (0,00485)

PIB/hbt 0,0453 0,0317 0,0259

(0,0513) (0,0311) (0,0314)

Constante 5,499*** 5,956*** 6,837***

  (1,278) (0,485) (0,723)

Observations 84 84 84

Nombre de pays 6 6 6

Prob (Chi2) 0,000 0,000 0,000

Source : auteurs. Notes : les écarts types sont entre parenthèses et *** p<0,01, 
** p<0,05, * p<0,1 représentent les significativités aux seuils de 1 ; 5 et 10% respectivement

Quant au tableau 7, il présente l’impact du changement climatique sur la valeur ajoutée agricole en interrogeant 
le rôle des énergies renouvelables.  En effet, l’impact du changement climatique sur l’agriculture est négatif. Cependant, 
lorsque nous utilisons les énergies renouvelables (ENR) comme variable d’interaction, l’effet devient positif. Cela signifie 
que, les énergies renouvelables permettent de contenir les effets néfastes des changements climatiques sur l’agriculture, 
notamment la valeur ajoutée agricole. En effet, de nombreuses formes différentes d’énergies renouvelables sont produites 
dans les zones rurales : énergie éolienne, solaire, géothermiques, mais également diverses formes de bioénergie. Celles-
ci permettent de remplacer l’utilisation des combustibles fossiles trop générateur des gaz à effet de serre à l’origine du 
changement climatique et par là contribuer à la sécurité énergétique. 

Tableau 7 : Rôle des énergies renouvelables dans la relation changement climatique et agriculture dans la CEMAC

  Variable dépendante : Valeur ajoutée agricole
Technique d'estimation : MCG

VARIABLES (1) (2) (3)

CO2 - 0,000758***

(0,000129)

Pluviométrie - 0,589***

(0,0412)

Température - 1,001***

(0,0801)

Ouverture com - 0,0186*** - 0,0192*** 0,0157***

(0,00475) (0,00327) (0,00501)

IDE - 0,0152 - 0,00694 0,00316

(0,0140) (0,00883) (0,00912)

Population 0,870*** - 0,0376 0,618***

(0,246) (0,198) (0,182)
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Dette extérieure - 0,118 0,148 0,144

(0,351) (0,166) (0,161)

Crédit domestique 0,0695** 0,0541** 0,0162

(0,0346) (0,0212) (0,0200)

PIB/hbt 1,175*** 0,724*** 0,912***

(0,340) (0,152) (0,126)

CO2*ENR 1,010**

(0,408)

Pluviométrie*ENR 0,000109**

(0,000446)

Température*ENR 0,00543***

(0,000612)

Constant - 25,46*** - 3,479* - 4,578

  (7,477) (1,964) (4,130)

Observations 76 76 76

Nombre de pays 6 6 6

Prob (Chi2) 0,000 0,000 0,000
Source : auteurs. Notes : les écarts types sont entre parenthèses et *** p<0,01, 
** p<0,05, * p<0,1 représentent les significativités aux seuils de 1 ; 5 et 10% respectivement

De plus, l’énergie est nécessaire à toutes les étapes de la filière alimentaire pour produire des denrées et pour 
répondre à la demande alimentaire croissante des pays de la CEMAC. Ce résultat est conforme aux conclusions de Jebli 
et Youssef (2017) qui explique que la consommation d’énergie renouvelable, et en particulier d’énergie renouvelable 
propre comme l’énergie solaire ou éolienne, améliore la production agricole et contribue à lutter contre le réchauffement 
climatique. Par ailleurs, Acosta-Silva et al. (2019) montrent que l’énergie est l’un des principaux frais généraux dans la 
production de cultures en serre pour un contrôle climatique favorable. L’utilisation de systèmes d’énergie renouvelable 
éolienne-solaire pour le contrôle des environnements de serre réduit la consommation de carburant et améliore ainsi la 
durabilité de la production en serre. 

III.2.1. Regard sur l’assurance indicielle comme une mesure nécessaire de lutte contre le changement climatique 
dans le secteur agricole de la CEMAC. 

Face à la lutte contre le changement climatique dans les pays de la CEMAC, tous les mécanismes visant à 
contenir durablement ses effets sur l’agriculture doivent être mis à contribution. De ce fait, étant donné que l’agriculture 
en Afrique subsaharienne en générale et dans la CEMAC en particulier, est de plus en plus vulnérable aux aléas du chan-
gement climatique, l’assurance devrait également jouer sa partition via le développement de l’assurance indicielle2. A 
cet effet, le mécanisme mondial d’assurance indicielle (GIIF)3 qui est un programme du Groupe de la Banque mondiale 
permet de faciliter l’accès au financement pour les petits exploitants agricoles, les micro-entrepreneurs et les institutions 
de microfinance en proposant des solutions de transfert des risques catastrophiques et des assurances indicielles dans les 
pays en développement. 

Selon la banque mondiale (BM, 2017), l’assurance agricole indicielle permettra aussi bien aux agriculteurs 
qu’aux établissements qui les financent d’atténuer les risques liés au changement climatique. Ainsi, cela aura pour consé-
quence directe d’améliorer et d’optimiser l’investissement dans les intrants et les techniques agricoles tout en encoura-
geant les banques et les institutions de microfinance à financer les agriculteurs. D’un point de vue des indemnisations, 
l’assurance indicielle repose principalement sur la variation d’un indice et sans aucune référence à un quelconque dom-
mage. Par exemple, un contrat d’assurance peut prévoir qu’un niveau de pluie inférieur à 150 millimètres dans une région 
sur un horizon de temps limité donnerait mécaniquement lieu à une indemnisation. S’agissant de la gestion du risque 
agricole, on pourrait classifier les assurances indicielles en trois catégories selon Diop (2016) : l’assurance indicielle cli-
matique ; l’assurance indicielle satellitaire et l’assurance indicielle basée sur un rendement moyen par zone.

Tout d’abord, dans l’assurance indicielle climatique, le processus d’indemnisation repose sur la variation d’un 
indice lié à des facteurs météorologiques censés être corrélés aux cycles de développement des cultures agricoles. Les 
différents facteurs météorologiques peuvent être le taux d’humidité dans l’air, le niveau de précipitation et la température. 
Ensuite, dans l’assurance indicielle satellitaire, les principes sont similaires à ceux de l’assurance indicielle climatique 
à la différence que les indices sont construits sur la base de facteurs observables par imagerie satellitaire tels que l’éva-
potranspiration ou l’indice de végétation par différence normalisée (IVDN).

2  L’assurance indicielle représente un type d'assurance innovant, permettant d'assurer les agriculteurs à moindre coût et en fonction des indices météorologiques. En effet, contrairement à l’assurance 
agricole traditionnelle qui définit son tarif en fonction de la probabilité de sinistre, sur la base du rendement de l’année précédente, l’assurance indicielle quant à elle, utilise des indices météorologiques, 
tels que l’humidité, la pluviométrie et la température, et collecte des données satellitaires pour anticiper et gérer le risque 
3  Global Index Insurance Facility 
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 Finalement, l’assurance indicielle basée sur un rendement moyen par zone implique la détermination d’un 
rendement moyen par zone considéré comme l’indice de référence. La détermination de cet indice par les concepteurs 
implique la collaboration des agriculteurs et est réalisée à partir des données historiques des productions des années pré-
cédentes. 

S’agissant du processus d’indemnisation, la pratique diffère de celle de l’assurance classique. En effet, 
dans le cadre des assurances classiques, l’indemnité est versée par l’assureur à l’assuré sur la base d’un dommage 
réel constaté par ce dernier. Cette démarche peut susciter une vérification de la part de l’assureur par voie d’expert 
et être susceptible de déclencher une contre-expertise de la part de l’assuré et ouvrir la voie à un cycle de contes-
tations et de contre-expertises. En fin de compte, les délais d’indemnisation peuvent s’avérer longs et très coûteux. 
Cependant, dans le cas des assurances indicielles, l’indemnisation n’est pas liée à une constatation des dégâts mais 
à une variation d’un indice indifféremment de la réalisation d’un sinistre. Par conséquent, les délais d’indemnisation 
sont relativement rapides pour les assurances reposant sur les indices climatiques et satellitaires. Au vu de ce méca-
nisme, l’assurance indicielle est sans doute, une piste idoine à exploiter par le secteur agricole de la CEMAC afin de 
mieux améliorer sa résilience aux changements climatiques et doté les agriculteurs de cette sous-région des moyens 
efficaces pour rentabiliser leurs investissements. Cette mesure a été appliquée avec succès dans les pays déve-
loppé comme le démontre les résultats de Kazianga et Udry (2006), Janzen et Carter (2013) ; Karlan et al. (2014). 

III.2.2. L’assurance agricole indicielle dans la CEMAC : conditions de mise en œuvre 

D’un point de vue pratique et organisationnel, la mise en place d’assurance agricole implique la participation 
de nombreux acteurs qui n’ont pas toujours les mêmes niveaux de connaissance de l’agriculture et des assurances. Cela 
requiert beaucoup d’efforts et de communication. Les parties prenantes doivent maitriser le fonctionnement du système 
et ses imperfections. De ce fait, il est nécessaire que des chercheurs s’investissent non seulement pour les analyses mais 
également comme intermédiaires. L’assurance indicielle implique des investissements matériels (pluviomètres, satellites) 
et humains (expertises) et ainsi que beaucoup de temps de préparation. La pratique dans les pays de l’Afrique de l’Ouest 
(Mali, Burkina Faso, Sénégal et Bénin)4 montre que les Etats et grands bailleurs doivent intervenir pour soutenir ces ef-
forts. De plus, dans de nombreux projets ils interviennent aussi un certain temps en subventionnant les primes (Leblois 
et Quirion, 2010 ; Duffau et al., 2011). Sans cela, les chances de succès sont faibles. Au Sénégal par exemple, l’Etat 
s’est engagé à subventionner les primes d’assurance agricole à 50%. Il est à noter que l’Etat peut aussi contribuer à créer 
de l’équité : par exemple en subventionnant plus les primes dans les zones sèches par rapport aux zones plus humides. 
De plus, on peut également développer un système indiciel de protection sociale et/ou humanitaire généralisé pour les 
grandes catastrophes, comme cela a été fait en Ethiopie par le Programme Alimentaire Mondial et l’assureur Axa sur des 
indices pluviométriques. Le rôle de l’État est de légiférer et de réguler les assurances, ce dans le cadre des règles inter-
nationales. Les États devront être à la fois vigilants et souples pour ne pas brider les initiatives qui émergeront, tout en 
évitant les dérapages. Enfin, l’assurance agricole n’est pas « la solution miracle » mais un outil, qui en gérant les risques 
ne pouvant être contrôlés, peut permettre de sécuriser les revenus et crédits, et contribuer ainsi au développement des 
systèmes plus productifs.

Conclusion et recommandations

L’agriculture est souvent en tête de liste des pratiques agricoles qui génèrent des revenus pour un grand pourcen-
tage de la population des pays en développement, dont la CEMAC. Son développement est considéré comme l’une des 
tâches primordiales des pays africains pour atteindre efficacement l’ODD 2 : « faim zéro » c’est-à-dire, éliminer la faim, 
assurer la sécurité alimentaire et améliorer la nutrition. Pourtant, l’incidence du changement climatique et des variations 
météorologiques constituent un obstacle majeur à la réalisation de cet objectif. Bien que de nombreuses études empiriques 
aient examiné l’effet du changement climatique sur les différentes dimensions de la vie économique, politique et sociale, 
peu d’attentions a été accordée à l’effet du changement climatique sur l’agriculture, en particulier dans les pays de la CE-
MAC. Cette étude a donc contribué à cette littérature en étudiant l’effet du changement climatique sur l’agriculture sur les 
06 pays de la CEMAC sur la période 1995-2020. En utilisant les méthodes des MCO et des MCG, les résultats suivants 
ont été obtenus. Tous les indicateurs du changement climatique ont un effet négatif sur les terres agricoles et la valeur 
ajoutée agricole. Bien qu’ayant des signes négatifs, le CO2 et les températures ne présentent pas d’effets significatif sur la 
production alimentaire ; tandis que la pluviométrie l’impact négativement. 

Ainsi, au regard des développements et résultats obtenus dans cette étude, les recommandations sont de deux 
ordres. D’une part, les Etats de le la CEMAC devraient miser davantage sur l’utilisation des énergies renouvelables car, 
véritable amplificateur du volume de la production agricole et facteur de résilience au changement climatique. D’autre 
part, nous suggérons le renforcement des cadres politiques et réglementaires solides, pour que les efforts déployés en vue 
d’instaurer et généraliser les assurances indicielles dans la CEMAC portent leurs fruits. 

4  Dans le cadre des pays de la CEMAC : le Cameroun a amorcé ce processus en 2019 en signant des partenariats avec les entreprises AXA assurance et Activa assurance pour les filières coton, maïs, 
sorgo et bétail. 
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Cela passe par une sensibilisation accrue à l’assurance et une synergie des forces entre les assureurs, les réassu-
reurs, les établissements de microfinance et de microcrédits, l’Etat et les bailleurs de fonds internationaux dans la concep-
tion, la mise en œuvre et la commercialisation des produits d’assurance indicielle. Ceci permettra inéluctablement de se 
rapprocher valablement vers une sécurité alimentaire et d’atteindre efficacement l’ODD 13 : « mesures relatives à la lutte 
contre les changements climatiques et leurs répercussions ». 

Toutefois, cette étude présente certaines limites. Le manque de données disponible sur l’assurance indicielle dans 
les pays de la sous-région, ne permet pas une validation empirique précise et adéquate du rôle de l’assurance indicielle 
dans la résilience du secteur agricole de la CEMAC face au changement climatique. Ainsi, les études futures pourraient 
rechercher à implémenter cette étude au niveau national en collectant les données sur l’assurance indicielle via des ques-
tionnaires administrés auprès des agriculteurs. De plus, l’utilisation des énergies renouvelables et l’assurance indicielle 
sont loin d’être les seuls canaux de transmission par lesquels l’agriculture résiste aux effets du changement climatique. 
Les études futures pourraient par exemple s’intéresser au rôle des nouvelles technologies ou de l’intelligence artificielle. 
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ANNEXES :

Figure 3 : Corrélation graphique entre changement climatique et agriculture  

     
                 Source : auteurs 

Tableau A1 : Définition des variables

Variables Code Définition des variables (mesures) Sources 

Changement climatique

CO2 CO2  Émissions de CO2 (kt) WDI (2021)

Température Température Sécheresses, inondations, températures extrêmes (% de la population, 
moyenne 1990-2009) WDI (2021)

Pluviométrie Pluviométrie   Précipitations moyennes en profondeur (mm par an) WDI (2021)

Variables macroécono-
miques

Ouverture commerciale Ouverture com Le commerce est la somme des exportations et des importations des biens 
et services dans le PIB. WDI (2021)

Investissements Directs 
Etrangers IDE Investissements directs étrangers, flux nets entrants (% du PIB) WDI (2021)

Population Population Population totale WDI (2021)

Produit intérieur brut par 
habitant PIB/hbts Produit intérieur brut (PIB) (% annuel) WDI (2021)

Dette extérieure Dette exté-
rieure Service de la dette extérieure, total (TDS, US$ courants) WDI (2021)

Crédit domestique Crédit domes-
tique Crédit domestique accordé au secteur privé (en % PIB) WDI (2021)

Energie renouvelable ENR Consommation d'énergies renouvelables (% de la consommation totale 
d'énergie finale) WDI (2021)

Source : auteurs 
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Tableau A2 : Matrice de corrélation 

  Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13)

 (1) Val ajoutée agricole 1,000

 (2) Terre agricole 0,437 1,000
 (3) Production alimen-
taire -0,247 -0,204 1,000

 (4) CO2 -0,002 -0,097 -0,049 1,000

 (5) Pluviométrie -0,236 -0,489 0,070 0,551 1,000

 (6) Température -0,603 -0,813 0,153 0,279 0,659 1,000

 (7) Ouverture com -0,027 0,147 -0,146 0,406 0,700 0,166 1,000

 (8) IDE -0,171 0,054 0,039 0,191 0,335 0,167 0,453 1,000

 (9) Population 0,153 0,674 -0,100 0,106 -0,687 -0,589 -0,371 -0,164 1,000

 (10) Dette extérieure -0,009 0,046 -0,182 0,911 0,457 0,196 0,418 0,222 0,194 1,000

 (11) Crédit domestique -0,239 -0,414 0,651 0,272 0,159 0,351 -0,249 0,046 0,029 0,153 1,000

 (12) PIB/hbt 0,055 -0,454 0,056 0,769 0,832 0,504 0,496 0,184 -0,467 0,599 0,230 1,000
 (13) Energie renouve-
lable 0,237 -0,280 0,015 -0,623 -0,529 -0,123 -0,790 -0,437 -0,044 -0,636 0,116 -0,422 1,000

Source : auteurs

Figure 4 : Évolutions des températures en CEMAC, UEMOA et dans le reste de l’Afrique subsaharienne (en °C)
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ETUDE 2 : CHOCS SUR LES PRODUITS DE BASE ET STABILITÉ 
EXTERNE DE LA MONNAIE :  

UNE ÉVIDENCE EMPIRIQUE EN CEMAC

Résumé: 

Le but de cet article est de mettre en évidence les facteurs de vulnérabilité de la stabilité externe du XAF (appré-
hendée à travers le Taux de Couverture Extérieur de la monnaie - TCE). Il s’agit plus précisément de mettre en exergue les 
canaux directs et indirects à travers lesquels des chocs sur les produits de base peuvent affecter la stabilité du taux de change 
du CFA émis par la BEAC. Le choix des variables à savoir: les TCE et les bénéfices tirés de l’exploitation des ressources 
naturelles d’une part, la dette publique extérieure et inflation (variables de contrôle) d’autre part, est opéré en se référant à la 
fois à la littérature, à l’histoire financière (crise des années 1980 et turbulences financières des années 2015-2019) et à l’ac-
tualité (Grand Confinement et conflit russo-ukrainien). La stratégie économétrique consiste en une spécification panel-VAR 
sur lequel divers tests de diagnostics ont été appliqués (stationnarité, nombre de retards, stabilité du modèle et robustesse). 
Nos résultats nous permettent de tirer la conclusion selon laquelle des chocs sur les produits de base (y compris sur les 
variables de contrôle) fragilisent la dynamique des réserves de change, sans touteæfois remettre en question la crédibilité 
de la BEAC à faire face à ses engagements sur le court terme. Partant de là, nous formulons quelques recommandations de 
politique économique.

Mots-Clés: Stabilité extérieure de la monnaie, Réserves de change, TCE, CEMAC, panel-VAR

Abstract: The goal of this paper is to highlight the mechanisms through which shocks on commodities can affect 
the external stability of the CFA issued by the BEAC (apprehended through the External Coverage Rate of the currency - 
ECR). The choice of variables, namely: the ECR, the profits from the exploitation of natural resources on the one hand, the 
external public debt and inflation (control variables) on the other is made with reference to the literature, the financial his-
tory (crisis of the 1980s and financial turbulences of the years 2015-2019) and the current events (the Great Lockdown and 
the Russia-Ukraine war). The econometric strategy consists of a panel-VAR specification on which various diagnostic tests 
were applied (stationarity, number of lags, stability of the model and robustness). Our results show that shocks on commo-
dities (including those on control variables) weaken the foreign exchange reserves dynamics in CEMAC. However, they 
do not compromise the credibility of the BEAC in the short term. Based on this, we make some policy recommendations.

Key words: Money external stability, Foreign exchange reserves, ECR, CEMAC, Panel-VAR

Classification JEL : C58, C23, E44, E5, G01, N1, N2
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1. Introduction générale

En dépit d’une relative amélioration du niveau des réserves de change de la BEAC au cours de ces quatre der-
nières années marquées par le Grand Confinement, la stabilité extérieure du Franc CFA BEAC (XAF)1 continue de susciter 
quelques inquiétudes. En fait, les craintes relatives à une éventuelle dévaluation du XAF ont été particulièrement persis-
tantes en 2016 et en 2019. Les autorités sous-régionales de la CEMAC avaient dû intervenir à maintes reprises afin d’éviter 
que les turbulences financières observées à l’époque ne débouchent sur une panique généralisée d’une ampleur comparable 
à celle qui a été observée à la fin des années 1980 (Ntonga Efoua, 2019). Cette dernière s’était traduite par une crise mul-
tidimensionnelle – surendettement public, tensions inflationnistes et krach monétaire – qui a eu pour point culminant, la 
dévaluation du Franc CFA en 1994 (Bekolo Ebe (2001), Fouda Owoundi (2009)). Les initiatives des autorités sous-régio-
nales visant à éviter une réédition de la « grande panique » (cf. supra) comprenaient entre autres2 : (i) la tenue d’un sommet 
extraordinaire des Chefs d’État des pays de la CEMAC en 2016 afin d’examiner la situation économique et monétaire de la 
sous-région. Le contexte était marqué entre autres, par le contre-choc pétrolier qui a débuté en 20143, les crises sécuritaires 
et le spectre d’une nouvelle dévaluation du Franc CFA4 ; (ii) la sensibilisation des associations de banques et des organi-
sations patronales sur la nouvelle réglementation des changes de la sous-région via le « compromis de Douala », en plein 
épisode de (pseudo) crise des devises ; sur initiative de la BEAC en 2019.

Depuis le début de la pandémie de COVID-19, les réserves de change5 des pays de la sous-région se sont conso-
lidées. Cela s’est notamment traduit par une légère hausse du Taux de Couverture Extérieure de la Monnaie (TCE)6 qui est 
passé de 67,22% à 67,9% entre 2019 et 2020 (BDF (2018), BEAC (2019)). En Août 2021, le TCE a culminé à 71,6% – soit 
son plus haut niveau depuis 2015 – en raison de la bonne tenue des cours du baril de pétrole d’une part et de l’allocation des 
Droits de Tirage Spéciaux (DTS) octroyée par le Fonds Monétaire International (FMI) d’autre part (BDF (2018), BEAC 
(2021)7. 

Il semblait donc logique de penser que les réserves de change des pays de la sous-région continueraient d’évoluer 
à la hausse, en raison d’un regain d’activité consécutive à la fin des confinements, de l’appui des bailleurs de fonds dans 
le cadre des programmes économiques et financiers des États de la CEMAC avec le FMI, et surtout, de la bonne tenue du 
cours des produits pétroliers dont les TCE sont fortement tributaires (Bekolo Ebe (2001), BDF (2014), Kenkouo (2020)). 
Cependant, en Août 2022, la gestion des devises dans la sous-région suscitait encore quelques inquiétudes. Dans le contexte 
d’incertitude marqué à la fois par la flambée des prix et le conflit russo-ukrainien, les réserves de changes représentaient 
3,59 mois d’importations8. Elles étaient donc légèrement supérieures à la cible de réserves de 3 mois d’importations, adop-
tée par la BEAC (voir supra). Cependant, elles étaient en deçà du ratio de couverture de 5 mois préconisé par le Fonds 
Monétaire International (BDF (2018), FMI (2019)). De facto, cette « apparente » insuffisance des réserves de change s’est 
manifestée par le fait qu’en Août 2022 par exemple, les entreprises pétrolières peinaient à trouver rapidement des devises 
pour régler leurs importations9. 

L’objectif général de cet article est de mettre en évidence les facteurs de vulnérabilité de la stabilité externe du 
XAF. En particulier, il s’agit de mettre en exergue les mécanismes à travers lesquels les chocs sur les produits de base10 
peuvent affecter la stabilité du taux de change du CFA émis par la BEAC. En effet, le maintien d’un taux de change fixe 
(arrimage du XAF par rapport à l’Euro) exige la détention et la gestion optimale des réserves de change pour en garantir la 
parité officielle. L’analyse de l’évolution des réserves de change (appréhendée par les TCE) et de leurs déterminants devrait 
donc permettre d’apprécier les risques pesant sur la stabilité externe/extérieure du XAF (IMF, 2016-a). Au-delà de l’aspect 
théorique qui vise à « tester » la capacité de la BEAC à faire face à ses engagements à vue dans un environnement hypo-
thétique11, ce papier a un intérêt pratique dans la mesure où il aborde la question de la stabilité financière  dans la CEMAC 
en s’intéressant particulièrement à la situation des réserves de change, et propose de revisiter les risques y relatifs au regard 
de l’actualité.

1  XAF est le code ISO 4217 employé pour désigner le Franc CFA émis par la Banque des États de l’Afrique Centrale (BEAC). Il ne doit être confondu au CFA émis par son homologue d’Afrique de 
l’Ouest (BCEAO), dont le code ISO est XOF. 
2  Voir par exemple BEAC (2017) et Ntonga Efoua (op.cit.). 
3  Le contre-choc pétrolier de 2014-2016 désigne la chute brutale des cours du pétrole pendant ladite période. Cette chute est l’une des plus importante de l’histoire récente. Voir par exemple : https://
www.lemonde.fr/economie/article/2018/01/09/le-contre-choc-petrolier-de-2014-2016-n-a-pas-eu-d-effet-dopant-sur-la-croissance-mondiale_5239530_3234.html, mis à jour le 10 Janvier 2018. 
4  En 2019, le ticket tiré d’un distributeur d’une banque française circulant sur les réseaux sociaux, laissait croire que le taux de change d’un Euro était passé à 741,28 XAF. D’aucuns en ont conclu que 
le CFA de la CEMAC avait subi une dévaluation en catimini. En fait, la différence entre 741,28 et 655 environ (taux de change officiel du XAF par rapport à 1 Euro), s’expliquait par l’application d’une 
commission de 6% par la banque en question. Vers Mai 2020, une sortie officielle des autorités monétaires affirmant qu’une dévaluation n’était pas envisagée, avait été nécessaire pour mettre fin à la 
psychose. 
5  Selon la définition du FMI (1993), les réserves sont « des actifs extérieurs qui sont à la disposition immédiate et sous le contrôle des autorités monétaires ; qui leur permettent de financer directement 
les déséquilibres des paiements au moyen d’interventions sur le marché des changes ». On peut également les définir comme étant des réserves en monnaies étrangères ou en or détenues par les Banques 
Centrales.
6  Le TCE désigne le ratio entre les avoirs officiels bruts en devises et le total des engagements à vue de la BEAC. Ces derniers comprennent la circulation fiduciaire, le solde du compte d’opérations 
lorsqu’il est débiteur, les comptes courants et les dépôts spéciaux des institutions financières et des Trésors nationaux des pays membres de la CEMAC. En 2017, la BEAC a adopté une cible de réserves 
équivalente à 3 mois d’importations et de couverture de la dette publique extérieure à court terme.
7  Selon l’approche monétaire de la balance des paiements, l’atténuation de l’effet d’une dilution des réserves de change (dans les pays faiblement diversifiés) peut se faire via le recourt aux emprunts 
libellés en devises. Voir par exemple Polak (1957) et Mundell (1968).
8  À titre de comparaison, les réserves de changes internationales des pays de la CEMAC couvraient 4,8 mois d’importations fin 2014, selon BDF (1991-2018). En 2018, elles avaient progressé pour 
couvrir 7,6 mois d’importations de biens et services. 
9  Voir https://www.cameroon-tribune.cm/article.html/50309/fr.html/gestion-devises-dans-la-cemac-les-inquietudes-entreprises-petrolieres, mis en ligne le 09 Août 2022. 
10  Les produits de base encore appelés produits primaires, s’échangent généralement sur les marchés de matières premières. Ils ont pour caractéristique principale, d’être vendus à des fins de production 
ou de consommation sous une forme naturelle ou normalisée. Il s’agit de biens tels que : le pétrole brut, le charbon, le cuivre, le minerai de fer, les diamants bruts ; ou encore les produits agricoles tels 
que le blé, les fèves de café et le coton.
11  En règle générale, la détention des réserves de change permet la réalisation d’une série d’objectifs parmi lesquels : maintenir la confiance à l’égard de la politique monétaire, avoir la capacité 
d’intervenir sur les marchés de changes pour soutenir le cours de la monnaie, limiter la vulnérabilité externe et absorber les chocs, aider les pouvoirs publics à satisfaire leurs besoins de devises et honorer 
leurs obligations liées à la dette extérieure, conserver une précaution pour les cas d’urgence. Voir FMI (2001) et ONU (2021).
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En effet, premièrement, jusqu’à un passé relativement récent, les préoccupations relatives à la stabilité financière 
étaient considérées comme étant spécifiques aux pays occidentaux, aux pays asiatiques ainsi qu’à certains pays d’Amérique 
Latine. À titre d’illustration, le continent africain ne fait pas partie du champ de réflexion du best-seller de Kindleberger 
(2000) qui traite des crises financières à travers le monde. Dans un même ordre d’idées, les crises de change des zones CFA 
(XAF et XOF) ne sont pas évoquées dans l’article de Cartapanis (2004) qui tente de tirer les leçons des crises de change 
survenues aux quatre coins de la planète entre 1994 et 2004. La faible exposition des pays africains aux conséquences des 
turbulences financières internationales de ces dernières décennies (crise de la tequila, crise asiatique, crise de la nouvelle 
économie, crise des Subprimes et Grande Récession notamment) a contribué à renforcer cette idée (Harris (1999), Hugon 
(2009), Ntonga Efoua (2019). De fait, le système financier de la CEMAC demeure à la fois peu développé et faiblement 
intégré aux marchés financiers internationaux (Gelbard et al. (2014), BDF (2017), Kenkouo (2020), Ntonga Efoua (2021) ; 
tandis que son système bancaire – qui domine largement le secteur financier – est globalement surliquide, ce qui limite 
quelque peu les risques de solvabilité et de liquidité (Fouda Owoundi (2009), BEAC (2016, 2020), Ntonga Efoua (2019). 
Il convient pourtant de rappeler que les pays africains de la zone Franc ont été victimes de la même « épidémie » de hasard 
moral qui a sévi dans le monde pendant les années 1980 (Boyer et al. (2004), Mishkin (2010) d’une part ; et que récem-
ment, les risques relatifs à la stabilité du taux de change ont refait surface dans la sous-région (cf. supra) d’autre part. Ceci 
explique sans doute pourquoi les autorités monétaires de la sous-région ont entamé des réflexions sur la problématique de 
la stabilité financière ces dernières années. Cela s’est notamment traduit par de nombreuses publications y relatives12 . C’est 
dans leur prolongement que s’inscrit ce papier. 

Deuxièmement, l’originalité de ce papier repose sur le choix de l’indicateur de risque systémique, ainsi que sur la 
nature des chocs dont les effets sont étudiés au regard des récents développements de l’actualité. Ainsi, la problématique 
tourne autour de l’analyse des effets des chocs de produits de base sur la stabilité externe du XAF. De ce point de vue, ce 
papier diffère par exemple de ceux de Bikai et Essiane (2017), Tsala et al. (2017) et Kenkouo (2020). Les premiers tentent 
de déterminer l’incidence des chocs de politique monétaire à la fois sur la stabilité monétaire interne/externe (taux d’in-
flation/ TCE) et sur la croissance économique dans la CEMAC. Les seconds testent la relation entre le risque souverain 
(situation des finances publiques) et le risque bancaire dans la sous-région. Kenkouo (op.cit.) quant à lui, analyse les effets 
des chocs extérieurs (volatilité des cours du pétrole, taux de change effectif réel et demande extérieure) sur la résilience du 
système bancaire de la CEMAC. 

Le troisième point sur lequel repose l’originalité de cet article concerne la spécification économétrique. Il est 
certes généralement admis que les TCE sont fortement tributaires de la tenue des cours des matières premières en général 
et du pétrole en particulier. Or la variable « produits de base » nous paraît plus « englobante » que les « produits agricoles 
et/ou pétroliers » sur lesquels se concentrent la plupart des études – cf. infra.  En effet, si tous les États de la sous-région 
sont producteurs de pétrole excepté la Centrafrique (CAF), il est communément admis que le sous-sol de cette dernière est 
riche en diamants, en or et en uranium. Selon les Rapports de la Zone Franc (BDF, 2016 et 2018), le Cameroun (CMR, dont 
le sous-sol est relativement riche en fer, en bauxite et en terres rares) est entre autres, 5ème producteur mondial de cacao et 
2ème producteur de caoutchouc de la zone Franc.  Le Congo (COG), le Gabon (GAB, dont le manganèse est la principale 
ressource minière), ainsi que la Guinée équatoriale (GNQ) sont également exportateurs de gaz naturel et de bois tropicaux ; 
tandis que le Tchad (TCD) dispose de gisements d’or, de fer et de natron entre autres13.  Dans notre spécification (cf. infra), 
il convient également de noter la présence de variables de contrôle (à savoir : le risque d’exposition des pays de la sous-ré-
gion à un ré-emballement de leur dette extérieure, les incertitudes liées à la flambée des prix et/ou à un redressement de 
la courbe des taux d’intérêt internationaux). Leur prise en compte dans le cadre de ce papier paraît évidente, au regard du 
contexte macroéconomique et des défis mondiaux actuels. En effet, comme la plupart des pays dans le monde, les gouver-
nements de la sous-région disposent d’une marge de manœuvre assez étroite pour lutter contre la récession causée par les 
crises incessantes de ces dernières années. Les politiques budgétaires expansives en vue de relancer les économies s’ac-
compagneront donc immanquablement d’une hausse de l’endettement public ; avec des risques évidents sur les réserves de 
change, ainsi que nous le verrons dans la prochaine section.   

Nous proposons de structurer notre raisonnement ainsi qu’il suit : après avoir passé en revue la littérature et pré-
senté quelques faits stylisés, nous tenterons de justifier la spécification économétrique. La présentation des résultats, ainsi 
qu’une section consacrée aux conclusions et aux recommandations de politique économique viendront meubler la réflexion. 

12  De nombreuses Notes d’Etudes et de Recherches, Working Papers et autres revues traitant de cette question sont disponibles dans la rubrique « publications » du Site de la BEAC : https://www.
beac.int. 
13  Lire par exemple https://www.tresor.economie.gouv.fr/Pays/GA/le-secteur-minier-au-gabon (Direction Générale du Trésor, France) mis en ligne en Septembre 2020 ; ou encore https://afrique.pwc.
com/fr/qui-sommes-nous/pages-des-pays/tchad.html (pwC Afrique), ou encore BDF (1994-2018).  
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2. Revue de la littérature et faits stylisés

Dans cette section, nous tentons de justifier le choix des variables qui seront mises en relation via la spécification 
économétrique (cf. troisième section). Il s’agit des variables permettant de capter respectivement : la stabilité externe du 
CFA, les chocs sur les produits de base et les chocs sur les variables de contrôle que sont la dette extérieure et le niveau 
général des prix. 

 2.1. L’indicateur de stabilité externe du XAF

Il est largement admis que la gestion des réserves de change peut influencer le taux de change d’une monnaie, 
voire prévenir une dévaluation (en régime de change fixe) ou une dépréciation (en régime de change flexible) – Feldstein 
(1999), IMF (2016-a), CEA (2020). Outre la difficulté de régler les importations (en cas de déficit commercial grave), des 
disponibilités en monnaie étrangère limitées peuvent également faire émerger un risque de liquidité sur le marché inter-
bancaire, surtout lorsque les transactions en devises sont significatives (IMF, 2016-a). La stabilité externe d’une monnaie 
(via la gestion des réserves de change) peut donc avoir un effet systémique sur la stabilité financière dans une économie.  

Il existe une variété d’indicateurs permettant d’apprécier les risques qui pèsent sur la stabilité externe d’une mon-
naie. Ces indicateurs mesurent généralement l’adéquation entre les réserves de change et quelques agrégats macroécono-
miques. Il s’agit notamment des ratios : réserves/PIB, réserves/mois d’importations, réserves/masse monétaire, réserves/
dette extérieure et réserves/dette à court terme (IMF (2016-a), Zamaróczy et al. (2018), Jeanne et Rancière (2006)). La 
Fig.1 révèle par exemple qu’au Cameroun et au Gabon – deux des économies les plus dynamiques de la sous-région – le 
ratio : réserves de change/dette extérieure totale a fortement chuté entre la fin des années 1980 et le milieu de la décennie 
1990 (période de crise financière et économique). Les courbes y relatives ne se sont redressées qu’à partir du début des 
années 2000, qui coïncide avec l’accession de pays de la sous-région à l’IPPTE – cf. infra (Fig. 1-a)14. En comparaison, ce 
ratio s’est relativement stabilisé en Thaïlande (pays d’où est partie la crise asiatique en 1997) depuis 2015, alors qu’il est en 
nette régression au Cameroun et au Gabon depuis le début des années 2010. Il convient en effet de rappeler que de manière 
générale, les conditions de vie ont connu une quasi-stagnation en Afrique entre 2010 et 2020, selon l’Organisation des 
Nations Unies (ONU, 2020). La même figure permet également de constater que la baisse de ce ratio s’est particulièrement 
accélérée entre 2014 et 2016, ce qui tend à corroborer notre lecture des évènements relatifs aux risques qui pesaient sur la 
stabilité externe du XAF à cette période. Ce raisonnement semble également confirmé par les figures 2-a et 2-b. Dans le 
même ordre d’idées, la Fig. 1-b permet aisément de repérer les périodes au cours desquelles des pays de la CEMAC (zones 
ombragées 1, 2, 3), ceux d’Asie du Sud (zone ombragée A) et ceux Amérique Latine (zones ombragées L1, L2 et L3) ont 
connu des crises financières caractérisées par une instabilité des changes et/ou une explosion de la dette extérieure (voir 
infra). Tous ces indicateurs seraient donc pertinents pour repérer les périodes d’instabilité financière associées à des ten-
sions sur les réserves de change. Nonobstant, dans le cadre de ce papier, nous avons fait le choix d’appréhender la stabilité 
externe du XAF par le TCE. Cette décision a été motivée par deux considérations principales : la contrainte des données 
et la littérature. 

En effet, tout d’abord, il convient de remarquer que le TCE est l’indicateur de liquidité systémique dans la CE-
MAC par excellence – voir BDF (1991-2018), Calvin (2008), IMF (2016-b), Bikai et Kenkouo (2019), Ntonga Efoua 
(2019) –. Son choix s’inscrit de fait dans le cadre d’une approche macroprudentielle. Cette dernière est devenue un outil 
essentiel de détection des risques qui pèsent de la stabilité des systèmes financiers pris dans leur ensemble (Brunnermeier 
et al. (2009), Borio (2011)). Or l’approche macroprudentielle se réfère à une orientation ou à une perspective de mesures de 
régulation et de supervision, ce qui semble en adéquation avec les objectifs de cette Revue. Il nous paraît dès lors logique 
de penser que le choix de cet indicateur est cohérent avec l’objectif général de ce papier qui est de tester la capacité de la 
BEAC à honorer ses engagements dans un environnement hypothétique15.

14  L’Initiative en faveur des Pays Pauvres Très Endettés était destinée à alléger le fardeau excessif de la dette extérieure de certains des pays les plus pauvres de la planète. Elle a été lancée en 1996 par 
la Banque mondiale et le FMI, puis renforcée et élargie en 1999.
15  Pour des raisons pratiques, d’autres spécifications économétriques ont été testées avec d’autres indicateurs. Aucune n’a toutefois donné de résultats plus satisfaisants que ceux obtenus avec les TCE 
– voir Annexe 2.
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Tableau 1 : Disponibilité des données relatives aux indicateurs de stabilité externe du XAF

Données utilisées Source Période d’observa-
tion des données 

Disponibilité pour cha-
cun des 6 pays de la 

CEMAC

Disponibilité des don-
nées pour CMR, COG, 

GAB

Disponibilité pour 
GNQ

Réserves en mois 
d’importations

WDI, Banque 
Mondiale, BDF 1977-2019 Non 1978-2015 1987-1996

Réserves/Dette à 
court terme

WDI, Banque 
Mondiale 1970-2021 Non 1977-2019 Non

Réserves/Dette exté-
rieure totale

WDI, Banque 
Mondiale 1971-2019 Non 1971-2018 Non

Réserves/PIB WDI, Banque 
Mondiale 1970-2018 1982-2018 1970-2018 1982-2018

TCE BDF, BEAC 1993-2020 1996-201 1996-2019 1996-2019

Réserves/M2 WDI, Banque 
Mondiale 1960-2019 1960-2018 1960-2018 1985-2019

Source : Construction des auteurs. WDI = World Development Indicators. 

Figure 1 : Faits stylisés I. Évolution des indicateurs de stabilité externe de la monnaie
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Lecture (bandes ombragées) : 1= « grande crise » des années 1980, 2= dévaluation du XAF, 3= Turbulences financières 
récentes dans la CEMAC ; A= crise asiatique ; L1, L2 et L3= crises financières en Amérique Latine.

Source : Construction des auteurs.  

Ensuite, de tous les indicateurs sus évoqués, seuls les TCE puis les ratio Réserves/PIB et Réserves/M2 sont dispo-
nibles pour tous les pays de la CEMAC sur une période permettant de procéder à des estimations sur un panel cylindré (voir 
tableau 1)16. Or, ces trois ratios présentent globalement une évolution commune, comme l’indique la Fig.1-c. Toutefois, 
contrairement aux autres indicateurs sus évoqués, le maintien d’un ratio entre les réserves de devises de la BEAC et ses 
exigibilités à vue (TCE) supérieur ou égal à 20%, figure explicitement parmi les objectifs de la BEAC dans le cadre des 
accords de coopération monétaire de la zone Franc (Fig.2-a). 

Sur ce dernier point, il faut souligner qu’en plus des TCE, les réserves en mois d’importations et/ou le ratio : 
réserves de change/dette à court terme, auraient également été des candidats idéaux pour tester la capacité de la BEAC à 
tenir ses engagements à vue (pour préserver la stabilité externe de la monnaie) ; dans la mesure où depuis 2017, face aux 
rumeurs relatives à l’imminence d’une dévaluation du XAF (cf. supra), le Comité de Politique Monétaire de la BEAC s’est 
fixé comme seuil cible, la détention d’un niveau des réserves de change pouvant couvrir à la fois trois mois d’importations 
de biens/services, ainsi que trois mois de service de la dette publique extérieure. En procédant de la sorte, la BEAC se fixait 
de facto un nouvel objectif de politique monétaire s’arrimant aux recommandations de la théorie économique. Ce (nouvel) 
objectif de politique monétaire est généralement connu sous l’appellation : « règle des trois mois » – cf. infra. 

16  Nous avons considéré l’absence de données pour la Guinée équatoriale (GNQ) comme critère d’élimination quant au choix des indicateurs. En effet, entre 2001 et 2013, GNQ fut l’un des principaux 
pourvoyeurs de la CEMAC en réserves de change – voir par exemple Zamaróczy et al. (2018).  
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La figure 2 indique en effet que les TCE ont été largement au-dessus de leur minimum statutaire depuis la déva-
luation de 1994 – situation assimilée à une surliquidité systémique par Calvin (2008) et Ntonga Efoua (2014, 2019) – voir 
fig.2-a. Toutefois, comme l’indique la fig.2-b, les réserves de change détenues par la CEMAC n’ont respecté la « règle des 
trois mois » de manière continue qu’entre 2002 et 2015 (période délimitée par les bulles narratives en vert), puis 2019-2020. 
Idem en ce qui concerne la norme préconisée par le FMI (5 mois d’importations, entre 2006 et 2014 ; période délimitée par 
les bulles narratives en bleu). Si l’on se réfère à la figure 2-c, le Tchad est le seul pays de la sous-région dont les réserves de 
change ont été en adéquation avec la règle dite de Greenspan-Guidotti17 pendant plus de 2 ans d’affilée, entre 2008 et 2013. 
Comme nous l’avons déjà précisé, les périodes où les indicateurs de stabilité externe de la monnaie sont satisfaisants coïn-
cident avec les initiatives d’annulation/réduction de la dette par les bailleurs de fonds internationaux. Malheureusement, en 
dehors des TCE, les données relatives à ces divers indicateurs ne sont pas disponibles pour tous les six pays de la CEMAC 
– cf. supra. Finalement, à l’heure actuelle, seuls les TCE permettent d’atteindre les objectifs fixés dans le cadre de papier.

Figure 2 : Faits stylisés II. Seuils minima des indicateurs de stabilité externe de la monnaie

17  Selon cette règle – proposée par Messieurs Alan Greenspan (ex-Gouverneur de la FED) et Pablo Guidotti (ancien vice-ministre de l’Économie de l'Argentine) en 1999 – stricto sensu, il est nécessaire 
de détenir des réserves de changes au moins équivalentes à sa dette extérieure de court terme (moins d’un an). En théorie, cela implique un ratio réserves de change/dette à court terme ≥ 1 (Jeanne et 
Rancière (2006), Zamaróczy et al. (op.cit.)).  Toutefois dans les faits, largo sensu, la plupart des pays ont adopté la « règle des trois mois », selon laquelle les réserves de changes de la Banque Centrale 
doivent équivaloir à trois mois d'importations – voir par exemple Cabrillac et Fleuriet (2022).
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       Source : Construction des auteurs.  

En guise de conclusion à propos de la pertinence du choix des TCE comme indicateur de stabilité externe du XAF, 
il convient de rappeler que les agents économiques dans la sous-région semblent accorder une importance à la rumeur, 
ce qui amplifie potentiellement les effets des « mauvaises nouvelles » sur la stabilité financière (BEAC, 2017). Cela s’est 
confirmé en 2016 : malgré le fait qu’en moyenne, les risques pesant sur les réserves de change aient été très faibles (Alby 
(2018), FMI (2019)), la détérioration des conditions économiques et financières fut telle que les autorités ont dû prendre 
des mesures pour couper court aux spéculations qui animaient les débats, relativement à l’imminence d’une nouvelle déva-
luation du XAF (cf. supra). Certes, les TCE qui avoisinaient les 98% en moyenne entre 2011 et 2013 ont connu une chute 
drastique pour se retrouver à moins de 80% en 2015. Entre 2016 et 2018, ils oscillaient entre 59,1% et 62% selon les Rap-
ports de la Zone Franc18. Bien que ces niveaux aient été les plus bas jamais atteints depuis le début des années 2000 (voir 
Fig. 2-c), ils étaient amplement supérieurs au minimum statutaire de 20%19. Le fait que les Chefs d’État aient dû se réunir 
en 2016 pour se prononcer en faveur des plans d’austérité au détriment d’un réajustement de la parité de leur monnaie par 
rapport à l’Euro face à l’affaiblissement des réserves de change communes (IMF, 2016-b), BDF (2018), donne une idée 
de la détresse financière qui peut résulter d’une chute soudaine et drastique des TCE dans la sous-région (Ntonga Efoua, 
2019). Or, la psychose qui résulte d’une détresse financière de ce type a fait sa réapparition en 2019 et 2022, comme nous 
l’avons relevé en Introduction générale. Ceci semble renforcer la pertinence de l’opinion de Greenspan (1999) – ancien 
président de la Réserve Fédérale (FED, la Banque Centrale des États-Unis) – selon laquelle de manière générale, les pays 
en développement devraient accorder une attention particulière à la gestion de leurs réserves de change. 

 2.2. Les chocs sur les produits de base

Les recettes d’exportation des ressources naturelles (pétrole, gaz naturel, minerais, cacao, forêts, etc.- voir supra) 
sont caractérisées par une forte volatilité (Fig. 3-a)20. Or, les économies de la CEMAC en sont fortement dépendantes 
(McMillan et Rodrik (2011), Cadot (2016), BDF (2017)). En ce qui concerne particulièrement les produits pétroliers, ces 
derniers représentent une part importante – environ 20% du Produit Intérieur Brut (PIB) et plus de la moitié des recettes 
fiscales de la CEMAC. En dehors du Cameroun (où elles représentent moins de 30%), les recettes pétrolières avoisinent 
les 70% des exportations – notamment au Congo, au Gabon et au Tchad ; tandis qu’en Guinée Équatoriale, elles dépassent 
les 95% des exportations totales (Tamba et al. (2007), BDF (2018)). Rappelons néanmoins que les produits pétroliers ne 
constituent pas les seules ressources naturelles dont disposent les pays de la CEMAC. Selon l’Organisation Mondiale du 
Commerce (OMC, 2010), ces produits de base (encore appelés produits primaires) sont des produits vendus à des fins de 
production ou de consommation sous une forme naturelle ou normalisée. Ils comprennent donc outre les hydrocarbures, les 
produits agricoles et les minerais, ainsi que nous l’avons déjà précisé en Introduction21. 

18  Voir BDF (1991-2018).
19  Rappelons que selon les statuts de la BEAC dont la monnaie est rattachée à l’Euro par une parité fixe, l’objectif de stabilité monétaire signifie (i) un taux d’inflation faible (la norme de convergence 
en CEMAC est de 3% en moyenne, par rapport à l’augmentation de l’indice des prix à la consommation) et (ii) un taux de couverture de la monnaie supérieur ou égal à 20 %.
20  La volatilité relative se calcule en faisant le rapport : écart-type /taux de croissance moyen.
21  Selon la Commission Economique des Nations Unies pour l’Afrique (CEA, 2013), en général, le continent possède environ 54 % des réserves mondiales de platine, 46 % de celles de diamant, 40 % 
des réserves aurifères et 28 % de celles de manganèse. Les exportations agricoles (café, cacao, coton, arachide, et huile de palme notamment) constituent plus de 40 % des entrées de devises de plusieurs 
pays. En outre, la région du golfe de Guinée (dans laquelle se trouvent l’Angola, la Guinée Equatoriale, le Nigeria le Congo et le Gabon), concentre près des trois quarts des réserves pétrolières africaines. 
Voir par exemple Moussa Dembélé (2015) et Ramdoo (2019).
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La figure 3-b qui montre une tendance commune entre le PIB et les recettes tirées des ressources naturelles dans 
la sous-région depuis les années 1970, semble confirmer cette hypothèse. L’on peut donc logiquement penser qu’une chute 
des recettes issues de l’exploitation des ressources naturelles pourrait négativement affecter le volume des réserves de 
change de la sous-région, comme semble l’indiquer le graphique 3-c. La superposition des figures 3-a, 3-b et 3-c permet 
de visualiser les périodes de détresse financière dans la sous-région : 1993-1994, 1997-1998 et 2013-2016, ce qui semble 
en adéquation avec le commentaire des Fig. 1-b, 1-c puis 2-b et 2-c (cf. supra). Ces trois périodes ont été marquées à la 
fois par une volatilité (négative) des bénéfices tirés des ressources naturelles pendant plusieurs années d’affilée d’une part, 
et une forte chute des TCE d’autre part. En 1993 et 2016, les TCE ont atteint des niveaux historiquement bas ; respective-
ment moins de 15% et moins de 60%. Sachant qu’une dévaluation est survenue en 1994, l’on peut aisément comprendre 
pourquoi ce spectre a fait sa réapparition vers 2016 (cf. supra). En ce qui concerne la période 1997-1998 (Fig.3-a et 3-c), 
elle semble présenter les mêmes caractéristiques que celles sus évoquées (avec un TCE à moins de 40%). Néanmoins, il 
convient de remarquer 1997-1998 est la période qui suit directement la dévaluation. En outre, contrairement aux autres 
périodes sus évoquées, 1995-1998 a été marquée par une reprise de la croissance en termes réels ; comme l’indique le Rap-
port 1998 de la Zone Franc22. Ainsi, les périodes de tension sur les réserves de change peuvent globalement être associées 
à une forte chute des bénéfices tirés des ressources naturelles en CEMAC – et pas forcément à un recul du PIB23 –, dans la 
mesure où les exportations de la sous-région sont fortement tributaires des produits de base ; et qu’elles sont de facto, l’une 
des principales sources d’accumulation des réserves de change (Elhiraika et Ndikumana, 2007). 

Dans la mesure où les économies de la sous-région sont peu diversifiées, un choc négatif sur les recettes des pro-
duits de base et/ou une détérioration des termes de l’échange prive les États de la sous-région d’un volume important de 
ressources nécessaires au financement de leurs dépenses publiques. Si une telle situation venait à perdurer, elle pourrait se 
traduire par une hausse de l’endettement public interne et externe.

Il existe au moins deux (02) exemples permettant de valider ce raisonnement dans l’histoire financière des pays 
de la sous-région. Primo, au cours des années 1980, la décrue des cours des matières premières en général et des cours 
du baril de pétrole en particulier, avait entraîné la chute du taux de croissance réelle moyen de l’ensemble des pays de la 
sous-région ; ce dernier passant de 5.6% entre 1980 et 1985, à –1.3% entre 1986 et 1989. Ce recul de la croissance avait eu 
pour conséquence, de graves « tensions de liquidité », c.-à-d. une crise des finances publiques résultant des déficits publics 
qui se chiffraient en moyenne à 15% du PIB dans les pays de la sous-région (Bekolo Ebe, 2001). Secundo, plus récemment 
entre 2014 et 2016, la décrue des cours du pétrole a lourdement pesé sur les équilibres budgétaires des pays de l’ensemble 
de la sous-région. Cette chute des recettes pétrolières de plus de 40% en moyenne a causé des déficits publics qui sont 
passés de 1,8 % du PIB en 2014 à 3,5 % en 2015 (BDF, 2015)24. La dégradation des finances publiques qui s’en en suivie 
s’est notamment traduite par une augmentation de l’endettement interne et externe des États (Magnan-Marionnet (2016), 
Ntonga Efoua (2019), BAD (2021).

Figure 3 : Faits stylisés III. Ressources naturelles et situation macroéconomique en CEMAC

 

22  Voir BDF (1998), p.3-5.
23  Notons que cela semble renforcer la décision du choix des TCE comme indicateur de stabilité externe du XAF, plutôt que le ratio : réserves/PIB (cf. sous-section précédente).
24  Selon la COBAC (2015), l’année 2015 a particulièrement été marquée par une forte décélération de la croissance économique. En moyenne, le PIB de la CEMAC a seulement progressé de 1,7% 
contre 4,6% en 2014.
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  Source : construction des auteurs.

Cette lecture des évènements semble également se dégager de la visualisation des figures 4-a et 4-b. De 1980 
à 2021, la seule période au cours de laquelle le Cameroun, le Congo et le Gabon25 ont enregistré des soldes budgétaires 
positifs pendant plusieurs années d’affilée (les zones ombragées sur les graphiques), coïncide avec la période forte hausse 
des bénéfices tirés des ressources naturelles, en raison du troisième choc pétrolier26. Ces soldes budgétaires sont redevenus 
systématiquement négatifs entre 2014 et 2018, période marquée par un contre-choc pétrolier. Dans un même ordre d’idées, 
il faut relever que l’endettement extérieur qui avait fortement baissé suite aux procédures d’allègement de la dette décidées 
par la Communauté Internationale27, est brusquement reparti à hausse dès 2014 (Fig.4-b). Ceci correspond globalement à 
la période au cours de laquelle les pays de la CEMAC ont connu une aggravation des déficits budgétaires (cf. supra). De 
fait, en 2017, le Cameroun, le Congo, la Centrafrique et le Tchad présentaient plus ou moins des situations de risque élevé 
de surendettement, selon le Fonds Monétaire International (FMI)28. Ceci explique sans doute pourquoi l’emballement de la 
dette des pays africains a fait l’objet de discussions lors du sommet du G20 Finances en fin Juillet 2018 à Buenos Aires29.

25  Selon nos calculs, en moyenne, le Cameroun, le Congo et le Gabon contribuent à environ 78% du PIB total de l’ensemble de la CEMAC sur la période 1970-2019. Ces trois pays constituent donc un 
assez bon baromètre permettant d’apprécier la situation de l’ensemble de la sous-région.
26  Lire par exemple : « Faire face au troisième choc pétrolier » [archive] - Entretien avec Olivier Appert, président de l’Institut français du pétrole, par Eric Leser et Jean-Michel Bezat, Le Monde, 4 
juin 2008.
27  L’Initiative d’allégement de la dette multilatérale (IADM), une extension de l’Initiative en faveur des pays pauvres très endettés (IPPTE) a été prise lors du sommet du G8 en 2005. Des six pays de la 
CEMAC, seuls le Gabon et la Guinée Equatoriale n’y ont pas été éligibles.
28  L’analyse du degré de vulnérabilité de la dette s’effectue en fonction de quatre niveaux de risque : faible, modéré, élevé et surendettement. Lire également https://www.imf.org/fr/News/
Articles/2018/10/09/NA101118-external-risks-threaten-sub-saharan-africas-steady-recovery accessible sur le Site du Fonds Monétaire International, visité le 11/03/2019. 
29  En 2017 (voir note précédente), la dette publique moyenne des pays d’Afrique subsaharienne atteignait  
57 % du PIB. Cette proportion en nettement en deçà de celle de maints pays occidentaux, mais elle représente quand même un doublement en cinq ans. Par exemple, la dette du Congo a été évaluée à 
120% du PIB par le FMI.
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 2.3. Les autres risques sur la stabilité externe du XAF

Selon une étude récente des Nations Unies (CEA 2020), de manière générale, l’instabilité des taux de change sur le 
continent africain peut être attribuée à des facteurs intérieurs et extérieurs, notamment : le climat des affaires et la situation 
politique au niveau national, les déficits courants, l’augmentation de la dette publique, l’instabilité des cours des produits 
de base, l’incertitude des marchés mondiaux et le resserrement des politiques monétaires dans les économies développées. 

En fait, en théorie, un mauvais environnement des affaires ainsi qu’une situation politique instable nuisent aux 
investissements qui eux-mêmes affectent à la fois la croissance, les capacités de production et/ou d’exportation d’un pays. 
Le déficit courant et les pertes fiscales qui peuvent en résulter ont des répercussions évidentes sur la propension d’un État 
à recourir à l’endettement. En effet, les entreprises créent des emplois, fournissent la plupart des biens/services nécessaires 
à l’amélioration du niveau de vie et forment la majeure partie de l’assiette fiscale sur laquelle repose le financement des 
services publics (Dollar et al (2003), Hallward-Driemeier et Pritchett (2011)). L’endettement semble donc en définitive, 
un des principaux canaux par lequel les effets du climat des affaires, de la situation politique et des déficits courants se 
transmettent aux réserves de change. 

Pour revenir aux facteurs de vulnérabilité des taux de change (CEA, op.cit.), nous avons déjà discuté des effets de 
l’instabilité des cours des produits de base. De même, la faible intégration des pays de la CEMAC aux marchés financiers 
internationaux a déjà été mentionnée en Introduction (par rapport à l’incertitude des marches mondiaux comme facteur 
d’instabilité des taux de change). C’est pourquoi – et au regard de l’actualité – les paragraphes suivants discutent principa-
lement de deux types de facteurs de risque sur la stabilité externe du XAF : la dette extérieure et la remontée des taux d’inté-
rêt étrangers (corrélés à la hausse des prix). D’un point de vue statistique, une telle approche peut également se justifier par 
la volonté de ne retenir que les variables qui nous semblent les plus pertinentes a priori. En théorie, en réduisant le nombre 
de séries explicatives dans le modèle (gain en degrés de liberté), nous améliorons également la qualité des estimations30. 

La dette extérieure

Dans le cadre de cet article, nous portons une attention particulière à la composante extérieure de la dette publique. 
Certes, la dette intérieure des pays de la CEMAC a également fortement augmenté au cours de ces dernières années (BAD, 
2021), mais ses liens avec les réserves de change ne paraissent pas évidents. En fait, les emprunts/émissions de dette en 
monnaie locale (XAF) émis/es sur les marchés financiers domestiques pourraient plutôt permettre aux États de diversifier 
le risque entre multiples investisseurs et réduire leur risque de défaut (extérieur) en théorie ; dans la mesure où la dette 
interne n’est pas impactée par des fluctuations (dépréciation dans ce cas-ci) de la monnaie – ou du moins, une volatilité du 
Dollar par rapport à l’Euro auquel le XAF est arrimé – (Magnan-Marionnet, 2016). A contrario, la dette multilatérale et 
les émissions en eurobonds31 exposent les pays concernés au risque de change ainsi qu’aux attaques spéculatives (Diop et 
Bonnemaison (2016), Ntonga Efoua (2021)), surtout si leur crédibilité/légitimité est remise en question par le marché ou 
les investisseurs32. 

Par ailleurs, les coûts de la dette publique contractée vis-à-vis des non-résidents sont liés aux taux d’intérêt occi-
dentaux en général – et à de ceux des États-Unis en particulier, puisque ces dettes sont généralement contractées en Dollars 
(IMF, 2013)33 –. Or les taux directeurs ont fait l’objet de relèvements, dont une hausse « inhabituellement élevée » de 75 
points (de base 100) au cours de ces derniers mois de la part de la Réserve Fédérale (FED). Ces mesures prises pour faire 
face à l’inflation galopante et persistante qui approche les 10% en Amérique et dépasse les 8% en zone Euro, devraient se 
poursuivre jusqu’en début 2023. Cette remontée des taux pourrait en outre conduire à une appréciation du cours du Dollar 
par rapport aux autres devises dont l’Euro auquel le XAF est arrimé ; d’où un risque de taux de change plus accru pour les 
pays de la sous-région CEMAC. Un tel scénario serait une réédition de celui ayant conduit à la grande crise des années 
1980. En effet, les analyses d’Azam (1997), Mishkin (2010) et Ntonga Efoua (2019) suggèrent que le problème de la dette 
a été l’une des principales causes de la dévaluation du CFA survenue en Janvier 1994.

En résumé, les faits stylisés indiquent que les pays présentant des déficits commerciaux et/ou budgétaires sévères 
peuvent voir leur dette publique augmenter fortement. Dans le cas des pays de la CEMAC dont les exportations sont forte-
ment dépendantes des produits de base, il n’est donc pas surprenant de constater que parallèlement, les réserves de change 
ont fortement diminué depuis la fin du boom pétrolier en 2014 ; comme semble l’indiquer le graphique 3-c. 

30  Suivant une logique semblable, Vazquez et al (2012) spécifient un p-SVAR à 4 variables (indicateur de stabilité financière, courbe des taux, taux de croissance du taux de crédits, et taux de croissance 
du PIB) pour tester la vulnérabilité du secteur bancaire au Brésil. 
31  De plus en plus de pays ont opté pour l’émission d’obligations internationales en échange de créances compromises. En 2007, par exemple, le Gabon a émis 1 milliard d’eurobonds à 10 ans pour 
racheter sa dette aux créanciers du Club de Paris. En 2021, le Cameroun a émis un eurobond d’un montant de 450 milliards XAF (environ 750 millions de Dollars) pour rembourser son précédent 
eurobond émis en 2015.
32 Voir Jeanne (1996), Cartapanis (2004) et Boyer et al (2004) pour une relecture des divers modèles de crises de change (1ère, 2nde et 3ème génération) notamment développés par Krugman (1979, 1996, 
2001), Flood et Garber (1984) puis Obstfeld (1996)).
33  Même si le Dollar américain est talonné par l’Euro en tant que monnaie de règlement d’une part, il représente encore 62 % des réserves de change mondiales. D’autre part, même si la Chine développe 
des stratégies pour « internationaliser » sa monnaie (25 % de son commerce extérieur est réglé en Renminbis), le Yuan n’est encore qu’une monnaie marginale dans le système international. Voir par 
exemple De Larosière (2020). 
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En effet, le règlement des importations de biens et services ainsi que le service de la dette extérieure exercent une pression 
croissante sur les réserves de change. En outre, la dette publique externe accroît le risque de défaut souverain (Diop et 
Bonnemaison, 2016).

Le redressement de la courbe des taux aux États-Unis et le niveau général des prix

L’inquiétude causée par le redressement de la courbe des taux en Amérique et dans la zone Euro est corrélée à 
l’inflation galopante qui domine l’actualité depuis fin 2021. 

Selon l’hypothèse avancée par Gimet (2007) dans le contexte des économies émergentes, les effets d’une politique 
monétaire restrictive américaine dépendent de leur degré d’intégration financière avec les États-Unis et varient selon le 
régime de change. Les pays ayant un taux de change flexible avec le Dollar seraient moins exposés au risque de taux d’in-
térêt, mais l’inflation peut y augmenter de façon significative. En revanche, les pays dont le taux de change est fixe avec le 
Dollar peuvent connaître des variations de taux d’intérêt plus fortes, tandis que l’inflation y reste limitée. Or les marchés 
de la dette sont peu profonds en CEMAC et les pays de la sous-région sont peu intégrés au commerce (et la finance) inter-
national(e). De plus, même si leur monnaie semble « flotter » par rapport au Dollar US sur le marché des changes, le XAF 
est plutôt arrimé à la monnaie unique européenne. De ce point de vue, un redressement de la courbe des taux en Amérique 
n’aurait donc que peu d’incidence sur les taux d’intérêt domestiques des pays de la CEMAC. Cette analyse est d’autant 
plus pertinente que les canaux de transmission de la politique monétaire y sont quasi-inopérants (Bikai et Kenkouo (2019), 
Ntonga Efoua (2019)). 

En fait, l’anticipation des effets d’une telle conjoncture (redressement de la courbe des taux couplée à une forte 
inflation) sur la situation économique et financière de la CEMAC trouve un écho dans les évènements associés à la « grande 
crise » qui a culminé avec la dévaluation de 1994. Vers la fin des années 1980, le redressement de la courbe des taux aux 
USA avait eu pour conséquence non seulement de rendre le recours à l’emprunt moins facile pour les pays en développe-
ment, mais d’augmenter fortement la charge de leur dette (Raffinot (2008), Millet et Toussaint (2011)). Cette dernière était 
naturellement libellée en Dollars US (USD) – phénomène que Eichengreen et al. (2003) ont appelé : le « péché originel » 
–. En outre, la théorie économique admet que la hausse de l’endettement public a généralement pour conséquence, l’évic-
tion des investisseurs privés via la hausse des taux d’intérêt domestiques34 – qui sont eux-mêmes positivement corrélés à 
l’inflation par l’effet Fisher35. 

Ainsi apparaissent les liens entre (i) un choc sur les bénéfices tirés des ressources naturelles, (ii) le risque de réen-
dettement public extérieur et (iii) le renchérissement des prix. Dans notre scénario (cf. infra), nous supposons que tous trois 
ont des répercussions sur le niveau réserves de change dans la sous-région (cf. section suivante).

Figure 4 : Faits stylisés IV. Réserves de change et équilibres budgétaires en CEMAC

34  Il y a effet d’éviction lorsque la levée de capitaux importants par le Trésor Public (plus puissant et offrant plus de garanties) assèche les marchés financiers au détriment des agents privés. La demande 
de ces derniers est alors rationnée (en prix et en quantité). D’où la hausse des taux d’intérêt qui a pour effet de déprimer l’investissement (privé). Voir Beitone et al. (2012).
35  L’effet Fisher, mis en évidence par le célèbre économiste Irving Fisher (1867-1947), désigne la corrélation positive entre l’inflation et les taux d’intérêts. 
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Source : construction des auteurs

3. Spécification économétrique

Le but de cet article est de « tester » la résilience des réserves de change de la CEMAC. Nous simulons par consé-
quent des chocs aléatoires sur les bénéfices tirés de l’exploitation des ressources naturelles, la dette publique extérieure et 
l’inflation ; afin d’en évaluer l’impact sur la stabilité externe du XAF. Cette dernière est appréhendée par le TCE.

Dans la mesure où il existe théoriquement une causalité inversée entre les réserves de change, le PIB, la dette et les 
niveaux d’inflation (Elhiraika et Ndikumana (2007), Eichengreen (2008), Shrestha (2016), CEA (2020)), nous proposons 
de traiter toutes les variables de notre modèle de manière symétrique, c.-à-d. sans faire de restriction a priori sur l’exogénéi-
té et/ou l’endogénéité des variables. Chacune d’entre elles est de ce fait expliquée à la fois par ses propres valeurs passées, 
ainsi que les valeurs passées des autres variables du modèle. Toutefois, d’une part, les TCE constituent la variable d’intérêt 
de notre modèle, puisque conformément à la problématique, il s’agit d’en analyser les déterminants. D’autre part, pour des 
raisons pratiques notamment liées à la cohérence de notre approche (cf. section précédente), à l’interprétation des résultats 
ainsi qu’aux recommandations qui s’en suivront, nous proposons de « tester » la stabilité externe du XAF en choisissant 
les chocs sur les produits de base comme angle d’attaque. Les autres variables du modèle seront de facto des variables de 
contrôle. Nous optons en conséquence pour un modèle Vectoriel Auto-Régressif en données de panel préalablement sta-
tionnarisé (p-SVAR). Certes, d’un point de vue économétrique, les modèles de ce type permettent de comparer la vitesse 
avec laquelle ces économies s’ajustent à des chocs – voir par exemple Shrestha (op. cit.) et Gimet (2007) ; ce qui semble 
correspondre à nos objectifs sus déclinés. En effet, des tests de robustesse ont été effectués avec des modèles spécifiés en 
données de panel statique – cf. Annexe 2.4. Ils n’ont cependant pas fourni des résultats satisfaisants aussi bien d’un point 
de vue de l’analyse économique qu’économétrique36. 

De fait, bien que les panel-VAR soient souvent critiqués en raison de leurs (relatives) limites du point de vue de la 
théorie économique – notamment par rapport aux modèles d’Équilibre Général Intertemporels Stochastiques (DSGE) –, il 
est généralement admis qu’ils offrent plus de flexibilité dans la modélisation (Gottschalk (2001), Collard et Fève (2008)), 
et qu’ils servent de référence pour évaluer la qualité prédictive des modèles macro-économétriques (Gossé et Guillaumin, 
2013). Nous faisons également le choix d’une modélisation de ce type en raison du fait que les panel-VAR sont réguliè-
rement employés dans le cadre d’une approche macroprudentielle de la stabilité financière (Van den End et al. (2006), 
Apostolakis et Papadopulos (2019)). 

Deux autres variables seraient des candidates idéales en tant que variables d’intérêt dans la modélisation, à savoir : 
le total des réserves internationales en or et en Dollars (RI), le ratio : réserves de change/PIB (R_PIB) et le montant des 
réserves internationales en mois d’importations (R_IMPORTS). Elles figurent toutes dans la base de données WDI (cf. ta-
bleau 2). Leur utilisation s’est cependant avérée inopportune en raison de résultats pas assez concluants. En ce qui concerne 
RI, le modèle ne réussit pas au test de stabilité. La spécification avec R_PIB réussit au test de stabilité, mais les fonctions de 
réponses n’offrent que peu de perspectives en termes d’analyse économique (voir Annexes 2.2 et 2.3). Quant à la variable 
R_IMPORTS, elle aurait été intéressante dans la mesure où nos simulations auraient permis de vérifier si en cas de choc, 
le ratio de couverture des réserves reste au-dessus de 3 ou 5 mois d’importations – cibles respectivement définies par la 
BEAC et le FMI –. Inopportunément, cette variable pose une sérieuse contrainte en termes de disponibilité des données. De 
fait, comme l’indiquent le tableau 1 et le graphique 3-d, le panel n’est pas homogène sur l’ensemble de la période (données 
inexploitables dès 1996 pour la Centrafrique, le Tchad et la Guinée Équatoriale).
36  En dehors des ressources naturelles, aucun coefficient n’est significatif à 5%, quel que soit le modèle retenu.  
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Encadré technique. La spécification du panel-VAR

Sous sa forme structurelle post-tests de diagnostics (cf. Annexes 1.2 à 1.4), le modèle s’écrit : 

        (1)

Sous forme matricielle standard, (1) peut s’écrire :    (2)

Avec  , D.= Différence première ; i = 1,…,6 et t = 1996, …, 2019.

TCE = Indicateur de stabilité extérieure du XAF

NAT = Bénéfices tirés des ressources naturelles (% PIB) 

DEXT = Dette publique extérieure (% PIB)

IPC = Indice des prix à la consommation.

M est la matrice des coefficients à estimer. n désigne le terme d’erreur. L’indice s représente le 
nombre optimal de retards à considérer. Dans cette étude, ce nombre est fixé à un, en tenant 
compte de la fréquence des données et des résultats des autres critères de sélection de l’ordre de 
décalage. Voir Annexe 1 pour les tests de stationnarité, causalité et stabilité. Les tests de robustesse 
figurent en Annexe 2.

 Notons que d’un point de vue pratique, les variables (DEXT et NAT) sont rapportées au PIB – cf. Tableau 2. Cela 
offre un double avantage du point de vue empirique : d’une part, cela permet d’exprimer toutes les variables du modèle en 
pourcentages, ce qui facilite les interprétations relativement à leur échelle de grandeur. D’autre part, cela évite d’inclure 
des variables telles que le PIB qui devraient normalement figurer dans le modèle (IMF-WB (2003), IMF (2012, 2016-a, 
b)) ; mais qui pourraient (i) biaiser les estimations en raison d’un risque de multicolinéarité avec les ressources naturelles et 
(ii) avoir pour conséquence, une perte de degrés de liberté en raison des variables retardées pour des séries qui sont déjà 
relativement courtes (cf. infra). Précisons également que des tests de robustesse ont été effectués en considérant un modèle 
alternatif où les ressources naturelles ont été remplacées par les termes de l’échange (TE). Inopportunément, ce modèle 
n’offre que peu de perspectives en termes d’analyse économique (cf. Annexe 2.2). 

In fine, les variables du modèle ont été sélectionnées sur la base de quatre critères principaux : (i) leur pertinence 
en tant qu’indicateurs macroéconomiques dans le contexte de la CEMAC ; (ii) leur mise en cause dans la survenance 
lors de la « grande crise » des années 1980-90 ; (iii) leur évocation dans la littérature relative aux turbulences financières 
auxquelles la sous-région a dû faire face au cours des huit (08) dernières années ; (iv) la disponibilité et l’accessibilité des 
données. En effet, de même que la « grande crise » des années 1980 a radicalement modifié la trajectoire de développement 
des pays de la CEMAC (cf. supra), les évènements survenus au cours de ces quatre dernières années ont radicalement 
changé la face du monde. En plus du désastre humanitaire, la pandémie du COVID-19 et la crise russo-ukrainienne ont eu 
entre autres effets, un ralentissement de la croissance mondiale, une accélération de l’inflation (qui était déjà élevée à la 
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sortie progressive des confinements); ainsi qu’une perturbation des échanges commerciaux et des transferts de fonds37. Or 
comme nous l’avons déjà relevé, ces évènements  surviennent alors que la plupart des pays africains – y compris ceux de 
la CEMAC – disposent d’une marge de manœuvre assez réduite pour en contrer les effets. 

Tableau 2 : Mesure des variables et sources des données

Variables Données utilisées Source

Stabilité externe XAF TCE Rapports de la Zone Franc (BDF), BEAC

Chocs sur les produits 
de base

Bénéfices tirés des ressources 
naturelles (% PIB)

World Development Indicators (WDI), Banque Mondiale

Chocs sur la dette exté-
rieure

Dette publique extérieure (% PIB) Rapports de la Zone Franc (BDF) / Countries data: Demographic 
and economy, countryeconomy.com.

Chocs sur le niveau géné-
ral des prix

Inflation (indice des prix à la 
consommation)

World Development Indicators (WDI), Banque Mondiale

Source : Construction des auteurs.

Préalablement aux estimations finales, nous avons appliqué des tests de diagnostics (stationnarité, nombre de 
retards, robustesse et stabilité) pour sélectionner le modèle optimal38 (cf. Encadré technique supra).

4. Présentation des résultats

L’objet de cet article est de mettre en évidence les facteurs de vulnérabilité de la stabilité extérieure du XAF. 
C’est pourquoi, bien que les liens entre toutes les variables du modèle puissent théoriquement être étudiés (mécanismes 
de transmission), ils ne feront pas l’objet de commentaires dans ce papier. En effet, non seulement cela nous éloignerait de 
l’objectif principal, mais cela alourdirait le papier. En d’autres termes, seule la dernière colonne de la figure 5 (ainsi que la 
1ère colonne de l’Annexe 1.5) sera commentée. Pour les mêmes raisons, il ne nous semble pas nécessaire de commenter 
les résultats des tests de causalité y relatifs qui sont toutefois présentés en Annexe 1.6 à titre indicatif. 

 4.1. Les fonctions de réponse

Les chocs simulés sur les différentes variables (voir infra) peuvent être positifs ou négatifs. Cependant, l’objectif 
de ce papier est d’étudier la dynamique des réserves de changes dans un environnement adverse. C’est pourquoi – pour 
des raisons pratiques liées à la cohérence du papier, seuls les chocs ou innovations ayant un impact négatif sur les TCE 
sont commentés. En d’autres termes, nous étudierons la réponse des TCE aux chocs positifs de dette publique extérieure 
et inflationniste d’une part ; et nous ferons le même exercice pour les chocs négatifs sur les ressources naturelles et les 
chocs idiosyncratiques (réaction des TCE à leurs propres innovations) d’autre part. La figure 5 représente les réponses 
des variables du modèle à des chocs sur les résidus structurels. L’horizon temporel des réponses est de 10 ans. Ce dernier 
représente le délai nécessaire pour que les variables retrouvent leurs niveaux de long terme. 

Choc : explosion de la dette extérieure (DEXT). Une telle situation peut correspondre des tensions budgétaires 
qui mettraient à mal, la viabilité de la dette externe. Un tel choc a un impact négatif sur les réserves de change pendant un 
à deux ans, puis finit par s’estomper. 

Choc : choc inflationniste (IPC). En théorie, un tel choc peut être considéré comme le résultat d’une politique éco-
nomique expansive (inflation galopante), ou d’une inflation récessive (déflation). Selon nos simulations, les effets négatifs 
d’un tel choc sur les TCE se répercutent sur la durée. Ils commencent toutefois à s’estomper très lentement après cinq à 
six ans. 

37  Voir par exemple https://www.imf.org/fr/Blogs/Articles/2022/03/15/blog-how-war-in-ukraine-is-reverberating-across-worlds-regions-031522, visité le 20 Août 2022. 
38  Voir par exemple Gottschalk (2001) et Bourbonnais (2018). 
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Choc négatif sur les bénéfices tirés de l’exploitation des ressources naturelles (NAT). Il peut être dû à une soudaine 
détérioration des termes de l’échange ou à une forte récession mondiale, comme cela s’est produit lors des années 1980 ou 
201439. Ses effets se répercutent sur les réserves de change dans la durée. Ils vont cependant decrescendo après les deux à 
trois années qui suivent ledit choc40.  

Choc : chute brutale des TCE. Un tel évènement peut être le résultat (i) d’un profond déséquilibre de la balance 
commerciale des pays de la CEMAC – par exemple : une demande auprès des bailleurs de fonds internationaux afin de 
répondre à un besoin impérieux de produits spécifiques en cas de catastrophe naturelle, une urgence sanitaire ou alimen-
taire – ; (ii) d’un alourdissement du fardeau de leur dette extérieure en raison d’une forte hausse (non anticipée) des taux 
d’intérêts américains ; ou encore (iii) une soudaine et très forte dépréciation du Dollar (monnaie de réserve par hypothèse). 
Selon nos simulations, les effets d’un tel choc sont instantanés et très importants. Ils deviennent néanmoins neutres après 
une année, toutes choses égales par ailleurs. 

Figure 5 : Les réponses impulsionnelles
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 4.2. La décomposition de la variance de l’erreur

Dans cette section, nous évaluons la contribution de chacun des chocs aléatoires à la variance de l’erreur en pour-
centage. Plus un choc (ou une innovation) explique une part importante de cette variance, plus nous en déduisons que les 
économies de la sous-région y sont sensibles. Les résultats détaillés figurent en Annexes (cf. Annexe 7). Ils indiquent que 
la variance de l’erreur de prévision des TCE est due à plus de 95 %, à ses propres innovations pendant les 3 premières an-
nées ; environ 4 % aux innovations sur les bénéfices tirés de l’exploitation des matières premières, et moins de 1 % autant 
à la dette extérieure qu’à l’inflation. 

Globalement, ces simulations semblent cohérentes avec l’intuition que suggèrent à la fois la littérature, l’histoire 
financière de la sous-région et les récents développements de l’actualité. Ils tendent à prouver la pertinence de l’analyse 
qui a été faite dans les sections précédentes sur les facteurs de vulnérabilité des réserves de change de la CEMAC. En effet, 
bien que les chocs sus identifiés fragilisent la dynamique des réserves de change de la sous-région, ils ne remettent pas 
fondamentalement en question la stabilité du XAF ; comme le suggérait a priori la lecture des évènements survenus entre 
2016 et 2018 (cf. § 2.1). 

39  Nous occultons volontairement les autres causes possibles – telles que les conflits armés, les tensions diplomatiques ou la rupture de la chaîne d’approvisionnement (en raison d’un confinement par 
exemple, comme cela s’est produit en 2020) – pour nous concentrer sur les causes purement économiques d’un tel choc.  
40  Notons qu’un choc positif d’ampleur sur les cours des matières premières (y compris sur les produits pétroliers) devrait théoriquement se traduire par une hausse des recettes des pays de la CEMAC, 
dans la mesure où ces derniers sont essentiellement exportateurs de produits de base. L’histoire récente suggère toutefois qu’un choc de cette nature aurait également des répercussions sur le niveau 
général des prix, en raison de la non-diversification des économies et de l’insécurité alimentaire ; comme on a pu le constater en 2008 et 2022 (cf. supra). Ainsi, qu’il soit positif ou négatif, un choc 
d’ampleur sur les cours des matières premières qui s’étend sur la durée, pourrait avoir un impact négatif sur la stabilité extérieure du CFA BEAC.



Bulletin Economique et Statistiques Page 68 

De fait, pour renchérir sur les propos tenus en Introduction, il convient de rappeler qu’en dépit d’un environne-
ment particulièrement défavorable, les TCE ont sensiblement augmenté entre 2020 et 2021, passant de 63,6 % à 64,1%. 
Vers la mi-2022, les réserves de change représentaient 3,59 mois d’importations contre 3,22 en Septembre 2021 (BEAC, 
2022). La stabilité externe du XAF était donc assurée jusque-là, si l’on se réfère à la fois aux statuts de la BEAC et à la règle 
dite « des trois mois » adoptée en 2017 (cf. supra). En particulier, le résultat selon lequel les TCE sont davantage sensibles 
à leurs propres innovations (qu’à celles sur les ressources naturelles, la dette et l’inflation – plus ou moins corrélée aux taux 
d’intérêt dans la sous-région par hypothèse) semble aller dans le même sens que ceux de Bikai et Essiane (2017). Cela pour-
rait s’expliquer par le caractère extraverti de la demande intérieure de la CEMAC qui exercerait des pressions importantes 
sur les avoirs extérieurs. C’est l’interprétation que semblent également suggérer les tests de causalité (voir Annexe 1.6). 

Toutefois, la faible sensibilité des TCE à l’inflation est à déplorer. En effet, la théorie économique admet généra-
lement l’existence d’une corrélation entre la stabilité des prix (stabilité interne de la monnaie) et le taux de change d’une 
monnaie (stabilité externe). Le fait que la stabilité extérieure du XAF soit peu sensible aux chocs affectant l’inflation 
corrobore toutefois les études antérieures qui remettent en question l’effectivité des canaux de transmission de la politique 
monétaire dans les pays en développement en général, et dans ceux de la sous-région en particulier (Bikai et Essiane (2017), 
Bikai et Kenkouo (2019)). Ce résultat tend également à donner de la pertinence à l’hypothèse d’une crédibilité monétaire 
importée en raison de l’arrimage du XAF à l’Euro (Gnimassoun (2012), Ntonga Efoua (2014)). En effet, l’ancrage du XAF 
à l’Euro réduit le risque de change et offre une plus grande stabilité des prix dans la zone CFA (Cabrillac et Fleuriet, 2022)41. 
Ces facteurs y favorisent le développement du commerce et les investissements étrangers.

4. Conclusion et recommandations

En s’appuyant sur une approche macroprudentielle, cet article avait pour objectif de mettre en évidence les canaux 
directs et indirects à travers lesquels des chocs sur les produits de base peuvent affecter la stabilité extérieure du Franc 
CFA émis par la BEAC (XAF). Cette dernière a été appréhendée à travers le Taux de Couverture Extérieur de la monnaie 
(TCE). Les variables de contrôle (dette extérieure et niveau général des prix) ont été sélectionnées en se référant à la fois 
à la littérature, à l’histoire financière et à l’actualité. Plus précisément, il s’agissait de tester la vulnérabilité des réserves de 
change des pays de la sous-région dans un environnement hypothétique. 

Les résultats sont globalement conformes à ce que suggèrent à la fois la théorie et l’actualité. Ces chocs ont tous 
un impact négatif sur les réserves de change. Néanmoins, dans les conditions actuelles – et toute chose égale par ailleurs 
– , ils ne semblent pas compromettre la crédibilité de la BEAC à honorer à ses engagements sur le court terme. D’après 
nos simulations, les TCE sont plus sensibles aux chocs affectant les réserves de change et les recettes tirées des ressources 
naturelles d’une part; et moins sensibles à la dette extérieure, ainsi qu’à l’inflation d’autre part. 

La faible sensibilité à la dette extérieure pourrait s’expliquer par le choix de la période d’étude (qui était fonction 
de la disponibilité des données, c.-à-d. 1996-2019). En effet, au début des années 2000, 4 des 6 pays de la CEMAC ont 
bénéficié de procédures d’allègement et/ou d’annulation de leur dette en accord avec les bailleurs de fonds internationaux. 
Les inquiétudes sur la vulnérabilité de leur dette extérieure  (à l’origine de la « grande crise » des années 1980) n’ont fait 
leur réapparition dans la sous-région que vers 2015, voire en 2017. Elles se sont amplifiées en 2020 avec les conséquences 
du Grand Confinement. Ainsi, bien que la dette extérieure ait été un des principaux facteurs d’une instabilité financière 
majeure par le passé, il s’agit d’un phénomène relativement nouveau dans la sous-région sur la période récente. Ceci ex-
pliquerait pourquoi les réserves de change de la CEMAC y sont peu sensibles pour le moment. Toutefois, l’augmentation 
rapide de la dette extérieure au cours de ces dernières années devrait susciter plus d’attention de la part des autorités. Par 
ailleurs, la faible sensibilité des TCE à la stabilité des prix peut s’expliquer par l’arrimage du XAF à l’Euro qui atténue les 
tensions inflationnistes. Cette situation devrait également susciter plus d’attention de la part des autorités sous-régionales 
dans la mesure où la préservation de la stabilité interne et externe de la monnaie est le principal objectif assigné à la BEAC. 
Il devrait de facto exister un lien étroit entre ces deux derniers. On peut y voir la preuve du caractère inopérant des canaux 
de transmission de la politique monétaire dans la CEMAC.

Partant de ces résultats, en adéquation avec le sujet de ce papier, nous formulons deux principales recommanda-
tions de politique économique. La première recommandation est relative à la gestion des réserves de change et concerne les 
autorités monétaires. La seconde quant à elle, concerne les gouvernements. Elle est relative au renforcement de la résilience 
des économies aux chocs sur les produits de base. 

Une bonne gestion des réserves de change devrait contribuer à réduire le climat d’incertitude qui pèse sur la sta-
bilité externe du XAF. Il convient alors de trouver un équilibre entre leur consolidation et les possibilités – voire des aléas 
– que leur détention excédentaire pourrait faire naître. 

 D’abord, dans la mesure où les économies de la sous-région sont encore fortement tributaires des cours des ma-
tières premières en général et des recettes pétrolières en particulier – encore que ce potentiel en ressources naturelles est 
actuellement sous-exploité –, il nous paraît impératif de poursuivre la politique de consolidation des réserves de change. 

41  Selon les estimations du FMI reprises par ces deux auteurs, en 2021, le taux d’inflation moyen serait de 10,7% en Afrique Subsaharienne. Dans certains pays tels que le Nigéria ou l’Angola, les niveaux 
d’inflation seraient de 24,4% et 22,8% respectivement ; contre moins de 3% en moyenne dans la CEMAC. Selon Gnimassoun (op.cit.), les taux de change effectifs réels de certains pays de la zone CFA 
tels que la Côte d’Ivoire et la République Centrafricaine seraient surévalués. 
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En effet, bien que la CEMAC dispose actuellement d’un niveau de réserves de change respectant la règle dite de « Greens-
pan-Guidotti » largo sensu, ces dernières peuvent considérablement varier sur une courte période, en raison de leur forte 
corrélation aux recettes des ressources naturelles qui sont très volatiles. Une politique de renforcement des réserves serait 
d’autant plus salutaire que le cadre macro-financier international actuel est très incertain. Comme on a pu le constater au 
cours des dernières années – voire de ces derniers mois (avec le conflit russo-ukrainien) –, le monde n’est pas à l’abri 
d’évènements qui en quelques jours, voire quelques heures, pourraient radicalement modifier les anticipations des agents 
économiques. 

Au même titre que les amortisseurs budgétaires42, la surabondance de liquidité extérieure pourrait servir de « tré-
sor de guerre » ou de « coussin de sécurité »43 en cas de dégradation soudaine de la conjoncture ou de forte instabilité des 
marchés financiers internationaux (cours des matières premières). De fait, l’on peut aisément constater que la période au 
cours de laquelle la « règle des cinq mois » du FMI a été respectée dans la CEMAC correspond à celle où les TCE avoi-
sinaient les 100% (cf. fig.2). A posteriori, une lecture des évènements rend évident le fait que cette surliquidité – souvent 
décriée dans la littérature – a servi de « matelas » pour amortir les multiples chocs de ces dernières années. La situation 
actuelle de la sous-région aurait sans doute été différente s’il en avait été autrement. En effet, au rythme où les réserves 
de change de la CEMAC diminuaient, il était attendu que ces dernières s’épuisent complètement en 2018 (BEAC, 2017).

Toutefois, tout au long du processus de consolidation des réserves de change, les autorités monétaires devraient 
prendre en compte d’autres considérations qui peuvent être antagonistes. En effet, d’une part, la détention de réserves 
excédentaires a un coût d’opportunité par rapport à d’autres possibilités d’investissement telles que le financement des 
infrastructures par exemple. D’autre part, la situation de surliquidité en termes de réserves de change pourrait générer un 
aléa de moralité.

Selon Zamaróczy et al (2018), au-delà d’une couverture de 5 mois d’importations (seuil optimal), la détention 
des réserves internationales aurait un coût d’opportunité estimé à 4,6 %. Une telle analyse semble aller dans le même sens 
que les conclusions de Mbeng Mezui et Duru (2013) qui ont estimé le coût social de la détention des réserves de change 
excédentaires en Afrique à environ 1,67 % du PIB moyen du continent. Cependant, notons que la constitution de réserves 
de change au seuil de 6 mois d’importations est l’un des critères de convergence de premier rang de l’Union Africaine 
(UA)44. Il s’agit donc d’un critère auquel les pays de la CEMAC devront se conformer, du moins à long terme, toute chose 
égale par ailleurs. 

En conséquence, en plus du respect de la réglementation et des conventions monétaires dans le cadre de la zone 
Franc – notamment l’obligation pour la BEAC de maintenir au moins 50 % de ses réserves internationales sur le compte 
d’opérations et de s’assurer que celles-ci représentent au moins 20 % de ses exigibilités à vue – nous recommandons : (i) 
une sensibilisation plus accrue des associations de banques et autres agents économiques sur la nouvelle réglementation des 
changes de la sous-région45, ainsi que (ii) la fixation d’un objectif de réserves de la BEAC à un seuil plus élevé, à savoir :  
5 ± 2 mois d’importations. Ceci aurait un triple avantage : primo : être en adéquation avec la règle des « trois mois » (objectif 
actuel de la BEAC) quel que soit le cas de figure et viser à terme, le ratio d’adéquation des réserves de change recommandé 
l’UA (cf. supra)46 – deusio : donner une certaine marge de manœuvre (plus ou moins deux pourcent) à l’autorité monétaire, 
au nom du principe de précaution. Ce dernier n’est pas à prendre à la légère au regard de l’instabilité et de l’incertitude qui 
caractérisent le contexte macroéconomique actuel. Tertio, fixer les anticipations des agents et réduire l’aléa moral. 

Dans cet ordre d’idées, nous pourrions avancer l’hypothèse selon laquelle, tant que la couverture des importations 
par les réserves en devises oscille entre 3 mois (borne inférieure) et 7 mois (borne supérieure) – prenons l’exemple d’une 
couverture de 5,5 mois, chiffre ex-post communiqué par la BEAC –, les agents ne se laisseront pas aller dans un faux sen-
timent de sécurité en se disant que la règle des « cinq mois » du FMI est respectée. En effet, Ferry et Raffinot (2016) puis 
de Ntonga Efoua (2019) suggèrent que le ré-emballement de la dette ainsi que les turbulences financières de 2015-2019 
dans la sous-région, ne sont que les conséquences du laisser-aller qui a suivi à la fois les initiatives d’allègement de la dette 
et les réformes monétaires/financières de la fin des années 1990. C’est pourquoi dans leur communication, les autorités 
monétaires sous-régionales devraient veiller à ne pas exacerber l’aléa moral, au risque de favoriser des comportements qui 
valideraient l’hypothèse du « paradoxe de la tranquillité » – voir Goodfriend (2001), Mésonnier (2004) ou encore Artus et 
al (2008). Le hasard moral est en effet un des principaux catalyseurs de l’instabilité financière, si l’on se réfère au modèle 
de Fisher-Minsky-Kindleberger47. 

42 En raison de l’envolée des prix des produits de base entre 2000 et 2007, les secteurs gouvernementaux des États de la CEMAC ont pu constituer auprès de la BEAC, des dépôts représentant deux mois 
à trois mois de dépenses financées par les ressources internes. Ces « amortisseurs » se sont quelque amenuisés en raison de la conjoncture actuelle.   
43  Selon nos résultats (voir supra), un choc positif sur les recettes tirées de l’exploitation des ressources naturelles – interprété comme résultant d’une soudaine et forte amélioration des termes de 
l’échange ou d’une relance économique mondiale – a effet positif à long terme sur les réserves de change de la CEMAC ; avec une forte hausse de ces dernières au cours de 2 à 3 années qui suivent 
ledit choc.
44 Voir par exemple BDF (2013), p.57.
45  Voir le Règlement n°2/18/CEMAC/UMAC/CM portant réglementation des changes dans la CEMAC à : https://www.beac.int/beac/actualites/reglement-n218cemacumaccm-portant-reglementation-
changes-cemac/. 
46 Bien que Zamaróczy et al (2018) estiment à trois mois (resp. 5 mois et plus) le ratio d’adéquation entre les réserves internationales brutes et les importations non facteurs pour les pays à faible revenu 
(resp. les unions monétaires à parité fixe), la couverture des réserves devrait se situer entre 6,3 et 7,8 mois d’importations
47  Selon Ntonga Efoua (2019), les théories des crises financières de ces trois auteurs décrit assez bien les épisodes de détresse et de crise financières dans la sous-région. 
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En ce qui concerne la recommandation relative à la dépendance aux produits de base, il nous paraît tout aussi 
impérieux de diversifier les économies de la sous-région. En effet, la résilience du système financier en général et des 
réserves de change en particulier, ne sera renforcée que si les pays de la sous-région réduisent leur dépendance vis-à-vis 
des ressources naturelles en général et pétrolières en particulier. Sur ce point, il convient de rappeler que si la gestion des 
réserves de change relève de la BEAC, les politiques relevant de la transformation structurelle relèvent avant tout des États. 
De bonnes pratiques de gestion des réserves de change peuvent donc appuyer, mais pas remplacer une gestion macroécono-
mique convenable. Symétriquement, des politiques économiques inadéquates peuvent compromettre l’aptitude la Banque 
Centrale à gérer les réserves de change. Les politiques visant à optimiser la gestion des réserves de change et la diversifi-
cation des économies devraient donc être coordonnées. Deux pistes au moins peuvent être explorées pour y parvenir. La 
première pourrait passer par l’implantation d’entreprises capables de transformer les produits de base sur place (à plus 
moins moyen terme). La seconde passerait par l’amélioration du climat de l’investissement (à long terme).

À plus ou moins moyen terme – dans la mesure où il paraît très difficile de se défaire da la dépendance aux pro-
duits de base dont l’Afrique est le continent le mieux doté de la planète –, l’implantation locale de manufactures capables 
de transformer les minerais, hydrocarbures et autres produits agricoles en produits finis ou semi-finis offre plusieurs avan-
tages. Le principal d’entre eux (en plus des créations d’emplois et des recettes fiscales qui en découlent) est de booster les 
exportations et de permettre d’accumuler des devises en plus grande quantité, ce qui atténuerait de facto les tensions sur les 
réserves de change. Les techniques d’extraction et/ou de transformation de ces produits de base devront toutefois se faire 
en tenant compte des effets potentiels de la pollution sur l’environnement et la santé humaine. 

À long terme (en complément de la mesure sus proposée), il faudra diversifier davantage les économies de la 
sous-région. Dans cette optique, des efforts devraient être déployés pour mettre en place des réglementations visant à 
améliorer la gouvernance et le climat des affaires (réduction des asymétries d’information, droits de propriété bien défi-
nis, système judiciaire efficient, etc.). En effet, le décollage de l’investissement privé est fortement lié au développement 
du marché du crédit. Le premier facilitera l’industrialisation, la diversification et donc la résilience des économies de la 
sous-région aux chocs ; tandis que le second fournira un cadre plus opérationnel à la mise en œuvre de la politique moné-
taire. De telles avancées ne seront possibles que sous un climat des affaires assaini.
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ANNEXES

Résultats des estimations sous Stata.

 Annexe 1. Le modèle de base 

Annexe 1.1. Statistiques descriptives des variables du modèle

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES N Moyennes Ecart-types Min Max

TCE 144 67 .52 30 .45 3 .200 107 .6
NAT 144 25 .31 16 .19 5 .094 62 .04
IPC 144 3 .015 3 .392 -8 .975 14 .90
DEXT 144 48 .56 48 .11 0 261 .6

Annexe 1.2. Matrice des corrélations

Variables (1) (2) (3) (4)
(1) TCE 1 .000
(2) NAT 0 .041 1 .000
(3) IPC 0 .168* 0 .109 1 .000
(4) DEXT -0 .347* -0 .071 -0 .036 1 .000

Annexe 1.3. Tests de stationnarité

Variables Test IPS à niveau Test IPS en difference 
première Conclusion

TCE -0 .1696 -4 .3738*** I(1)
NAT -2 .2199** - I(0)

DEXT 0 .5605 -4 .6242*** I(1)
DEP -2 .3611 *** - I(0)
IPC -5 .6779*** - I(0)

Annexe 1.4. Test de sélection du retard optimal

Lag CD J J-pvalue MBIC MAIC MQIC

1 0 .886 30 .255 0 .407 -88 .375 -25 .744 -46 .216

2 0 .8977216 20 .213 0 .379 -57 .207 -16 .786 -31 .768

3 0 .8977972 13 .816 0 .224 -27 .39371 -4 .1833 -14 .674

Annexe 1.5. Estimation du modèle p-SVAR

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES D .TCE NAT IPC D .DEXT
L .D .TCE 0 .0662 -0 .0723 0 .0282 0 .0597

(0.165) (0.0716) (0.0233) (0.143)
L.NAT 0 .311 0 .840*** 0 .105** -0 .440

(0.332) (0.176) (0.0497) (0.330)
L.IPC -0 .105 -0 .300 -0 .0419 0 .0918

(0.401) (0.208) (0.128) (0.436)
L .D .DEXT -0 .114 -0 .0865 0 .0635*** 0 .0468

(0.208) (0.0834) (0.0239) (0.245)
Observations 126 126 126 126

Standard errors in parenthèses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Annexe 1.6. Test de causalité 

Equation/Excluded chi2 df Prob>chi2
DTCE

NAT 0 .882 1 0 .348
IPC 0 .068 1 0 .794
DDEXT 0 .302 1 0 .583
ALL 1 .261 3 0 .738

NAT
DTCE 1 .02 1 0 .313
IPC 2 .067 1 0 .151
DDEXT 1 .075 1 0 .3
ALL 5 .451 3 0 .142

IPC
DTCE 1 .47 1 0 .225
NAT 4 .468 1 0 .035
DDEXT 7 .039 1 0 .008
ALL 11 .879 3 0 .008

DDEXT
DTCE 0 .174 1 0 .676
NAT 1 .777 1 0 .183
IPC 0 .044 1 0 .833

| ALL 3 .824 3 0 .281

Annexe 1.7. Décomposition de la variance

Variables d’impulsion
Variable de réponse Horizon D .TCE NAT D .DEXT IPC

D . TCE 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0
2 0 .9726466 0 .021101 0 .0001805 0 .0060719
3 0 .9554414 0 .0371634 0 .0004804 0 .0069148
4 0 .9440819 0 .0478834 0 .0007163 0 .0073185
5 0 .9365768 0 .0549684 0 .0008744 0 .0075805
6 0 .9315956 0 .0596712 0 .0009794 0 .0077537
7 0 .9282733 0 .0628079 0 .0010495 0 .0078692
8 0 .9260498 0 .0649073 0 .0010964 0 .0079465
9 0 .924558 0 .0663158 0 .0011279 0 .0079983

10 0 .9235556 0 .0672622 0 .001149 0 .0080331

Annexe 1.8. Test de stabilité

-1
-.5

0
.5

1
Im

ag
ina

ry

-1 -.5 0 .5 1
Real

Roots of the companion matrix



Bulletin Economique et Statistiques Page 76 

Annexe 2. Tests de robustesse 

Annexe 2.1. Variable d’intérêt = TCE. NAT remplacées dans le modèle de base par les termes de l’échange (TE). 
Spécification : p-SVAR

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES TCE TE DDEXT IPC

L .TCE -2 .899 0 .338 18 .32 -0 .161
(9.792) (2.452) (64.15) (0.588)

L .TE -1 .832 0 .370 11 .54 -0 .1000
(7.124) (1.804) (47.12) (0.426)

L .DDEXT -0 .299 0 .248 1 .938 -0 .0270
(1.403) (0.367) (9.334) (0.0827)

L.IPC -19 .91 4 .632 124 .2 -1 .371
(73.67) (18.85) (486.1) (4.435)

Observations 72 72 72 72

Standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Réponses impulsionnelles
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Annexe 2.2. TCE remplacé dans (1) par les réserves internationales (RI). Spécification : p-SVAR

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES RI NAT DDEXT IPC

L.RI 0 .0103 24 .75 -143 .2 -0 .263
(0.761) (18.33) (109.1) (1.679)

L.NAT -0 .00370 -0 .643* -0 .553 -0 .0395
(0.0119) (0.363) (2.283) (0.0278)

L .DDEXT 0 .0105*** 0 .0390 -0 .594 -0 .0118
(0.00341) (0.0890) (0.500) (0.00874)

L.IPC 0 .0802 3 .698 -27 .99 -0 .304
(0.140) (4.513) (27.52) (0.347)

Observations 70 70 70 70
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Réponses impulsionnelles
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Annexe 2.3. TCE remplacé dans (1) par le ratio : réserves internationales/PIB (R_PIB)

(1) (2) (3)
VARIABLES DR_PIB NAT DEXT

L.DR_PIB - 0 .281 5 .835 - 8 .501
(0.196) (12.12) (12.11)

L.NAT 0 .00255** 0 .758*** - 0 .119
(0.00112) (0.121) (0.101)

L .DEXT 0 .000137 0 .0107 0 .904***
(0.000107) (0.0229) (0.0687)

Observations 126 126 126
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Stabilité du modèle
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Fonctions de réponse
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Annexe 2.4. Estimations en panel statique avec différentes variables dépendantes : TCE, Réserves de 
change/PIB (R_PIB), Réserves de change/Dette extérieure (R_DEXT). Variables préalablement station-
narisées. 

Modèle 1 Modèle 2 Modèle 3 Modèle 4 Modèle 5

VARIABLES DDEXT D .TCE DR_PIB DR_DEXT
DR_DEXT

NAT -0 .826** 0 .241 0 .000572** 373,993** 307,608*
(0.342) (0.195) (0.000262) (148,530) (183,662)

IPC 1 .461 1 .399* 5 .26e-05 -109,773
(0.940) (0.741) (0.00127) (708,763)

TXAF 399,353
(245,815)

Constant 17 .49 57 .20*** -0 .0161* -8 .817e+06* -4 .556e+07*
(27.82) (6.391) (0.00833) (4.756e+06) (2.644e+07)

Observations 120 144 138 144 98
Number of id 5 6 6 6 6

Modèle à effets aléatoires

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Modèle à effets fixes

(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES TCE DDEXT DR_PIB DR_DEXT DR_DEXT

NAT 0 .781*** -0 .822** 0 .00174*** 373,993** 1 .072e+06***
(0.274) (0.350) (0.000466) (148,530) (358,930)

IPC 1 .311* 1 .459 -6 .86e-06 -109,773
(0.732) (0.948) (0.00128) (708,763)

TXAF 603,981**
(269,107)

Constant 43 .79*** 17 .38 -0 .0454*** -8 .817e+06* -8 .254e+07***
(7.517) (10.88) (0.0127) (4.756e+06) (3.069e+07)

Observations 144 120 138 144 98
R-squared 0 .082 0 .062 0 .098 0 .101
Number of id 6 5 6 6 6

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Résultat du test de Hausman

Modèles Statistiques P_values Décisions

1 7 .48 0 .0237 Effets fixes

2 0 .002 0 .9984 Effets aléatoires

3 9 .42 0 .0090 Effets fixes

4 17 .21 0 .0002 Effets fixes

5 6 .49 0 .0389 Effets fixes
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Par Décision du Gouverneur N°065/GR/2017 du 03 juillet 2017, est créé le Comité de validation 
du Bulletin Economique et Statistiques (BES), lequel en assure la coordination générale. D’une part, ce 
Comité procède à la révision de la partie économique, monétaire et financière et, d’autre part, il examine les 
propositions d’articles et d’études devant être publiées dans le Bulletin. En outre, le respect des dates de 
parution du Bulletin revient au Comité de validation . Pour ce 18ème numéro, le Comité de validation s’est réuni 
le vendredi 30 juin 2023 à 10h30 heures dans la salle de réunion du 16ème étage et par visioconférence pour 
ceux qui n’étaient pas présents aux services centraux à Yaoundé. 

Ont pris part à cette réunion, les membres nommés ci-après :

Président : 

MOUNKALA Evrard Ulrich : Directeur Central des Etudes, de la Recherche et des Statistiques 

Membres :

BACA EBORO Carlos Damiàn : Directeur des Relations Internationales ;

DIFFO NIGTIOPOP Georges : Adjoint au Directeur Central des Etudes, de la Recherche et des  
           Statistiques, en charge du pôle « Etudes » ;

MVONDO Emile Thierry : Adjoint au Directeur Central des Etudes, de la Recherche  
           et des  Statistiques, en charge du pôle « Recherche » ;

MALEO BATOUMOUENI Clen Dorel : Adjoint au Directeur Central des Etudes,  
           de la  Recherche et des Statistiques, en charge du pôle « Statistiques » ; 

MBOHOU Louisa : Chef de Service de l’Environnement International, en charge de la Publication   
            et de la Documentation, et des Finances Publiques (DERS) ;

MBOMPIEZE Jean-René ; Chef de Service de Développement des outils de Prévisions  
           et Enquête  Economiques (DERS) ;

KOULDJIM DJIMRANGAR : Chef de Service à la Direction de la Stabilité Financière,  
            des Activités Bancaires et du Financement des Economies (DSFABFE) ;

NAFE DABA : Chef de Service du Suivi des Réformes à la Direction des Relations Internationales ;

BOMBA MBIDA Frédéric : Cadre moyen du service de la Coopération et Gestion des activités  
           de Recherche (DERS) ;

ONOMO Julie : Cadre moyen du service de Développement des outils de Prévisions et Enquête   
            Economiques (DERS) ;

Ont également pris part à ces travaux :

GOMBA EBIKILI Claise Borgia : Cadre moyen du Service de l’Environnement International, en   
            charge de la Publication et de la Documentation à la Direction des Etudes, de la Recherche et des  
            Statistiques ;

AYONGWA ANYE Priscilla : Cadre moyen du Service de l’Environnement International,  
            en charge de la Publication et de la Documentation à la Direction des Etudes, de la Recherche et   
            des Statistiques .

COMITÉ DE VALIDATION
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