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-L’Union : Monsieur le ministre, le
gouvernement avait adopté une Loi
de !inances recti!icative au premier
semestre 2015. Pensez-vous être
sur la bonne voie au moment où
vous préparez le projet de Loi de !i-
nances 2016 ? 
•Régis IMMONGAULT : Je voudrais
avant tout rappeler, une fois de plus, le
contexte qui a justi!ié l’adoption de la
Loi de !inances recti!icative 2015. En
2014, au moment de l’élaboration des
projets de loi de !inances, plusieurs
pays africains avaient retenu l’hypo-
thèse d’un prix du pétrole situé entre
65 USD et 100 USD. Le plus prudent
étant le Nigeria avec 65 USD, alors que
d’autres pays tels que l’Angola, l’Algé-
rie entrevoyaient un prix du pétrole à
100 USD. Au Gabon, le gouvernement
retiendra une hypothèse médiane de
80 USD qui va, malheureusement,
s’avérer supérieure aux prix sur les
marchés qui !luctueront !inalement
entre 50 et 60 USD par la suite. Consé-
cutivement à cette dégradation des
cours du pétrole, le président de la Ré-
publique, son Excellence Ali Bongo On-
dimba, a instruit le chef du
gouvernement dès janvier 2015, d’or-
ganiser un séminaire gouvernemental
en vue de prendre des mesures appro-
priées permettant d’éviter de transfor-
mer cette crise pétrolière en crise
économique aux conséquences plus
dommageables. À l’issue du séminaire,
des mesures furent prises en vue de
préserver la stabilité macro-écono-
mique et garantir la viabilité des !i-
nances publiques, en limitant le dé!icit
budgétaire, à travers le renforcement
du recouvrement des recettes hors pé-
trole, la réduction des dépenses cou-
rantes et la poursuite des réformes
structurelles. Dans cet ordre d’idées, un
budget  recti!icatif a ainsi été adopté
sur la base d’hypothèses assez pru-
dentes. Nous avons retenu un prix du
baril gabonais à 40 USD, soit à peu
près 45 le Brent et un  taux de change
du dollar à 530 FCFA. Sur la base de ces
hypothèses, nous perdons au passage
plus de 400 milliards de FCFA de re-
cettes entre la LFI et la LFR 2015. D’où
la nécessité de réduire prioritairement
les dépenses de fonctionnement, a!in
de sauvegarder l’investissement... 

-... apparemment cela n'a rien
donné
•Toutefois, si ces ajustements, malgré
la rigidité du poste masse salariale, ont
permis de réduire le dé!icit budgétaire,
il apparaissait toujours un besoin de !i-
nancement. D’où la décision de recou-
rir à un emprunt obligataire
international d’un montant de 500
millions d’USD et des emprunts sous
régionaux pour 100 milliards de FCFA.
Nous venons de boucler l’émission obli-
gataire internationale. Ce qui consti-
tue plutôt une réussite en tenant
compte de la frilosité sur les marchés
!inanciers à l’endroit des émetteurs ex-
portateurs du pétrole. En dé!initive, les
niveaux actuels des prix du pétrole
nous confortent dans la poursuite
d’une stratégie prudente. Cette pru-
dence est traduite d’ailleurs par la
création dans un contexte baissier du
Fonds de stabilisation des recettes is-
sues des industries extractives, a!in de
mieux prévenir d’éventuels retourne-
ments conjoncturels. Ce compte est do-
micilié à la BEAC et reçoit depuis juin
la différence entre les recettes pétro-
lières réalisées et celles prévues dans la
LFR 2015. La situation est dif!icile, il
faut le reconnaître, mais je puis vous
rassurer que nous sommes sur la
bonne voie. La diversi!ication de l’éco-
nomie se poursuit (exemple: Complexe

métallurgique de Moanda, Usine
d’huile de palme d’Awala). La rési-
lience de l’économie s’améliore grâce
à la politique du chef de l’Etat. 
Je sais que ces résultats sont fâcheux
pour ceux que j’appellerai partisans du
« terrorisme idéologique », dont l’ob-
jectif est de saper le moral de ceux qui
croient en notre économie et au pro-
gramme du chef de l’Etat, et dont le
discours apocalyptique ne séduit
guère.

-Vous avez fait référence à un em-
prunt de 500 millions d’USD pour !i-
nancer en partie le budget
d’investissement. Cela veut dire que
votre budget a été voté en déséqui-
libre. N’était-il pas plus simple d’op-
ter pour un budget équilibré en
réduisant le budget d’investisse-
ment ?
•Dans le passé, au moment des crises,
l’ajustement a souvent malheureuse-
ment porté sur le budget d’investisse-
ment. Ce qui faisait que le budget
d’investissement était devenu la varia-
ble d’ajustement et tous les différents
ministres du Plan de l’époque ne ces-
saient de décrier cela. Mais nous
n’avions pas le choix, programme
d’ajustement oblige. Souvenons–nous
que jusqu’en 2009, le budget d’inves-
tissement était malheureusement la
part congrue de notre budget. Ce qui a
été à l’origine de bon nombre de re-
tards que l’on observe aujourd’hui
dans le domaine infrastructurel. Je
rappelle que l’augmentation du bud-
get d’investissement public a énormé-
ment contribué à la croissance
observée sur la période 2010-2014. Un
effort d’ajustement à la baisse du bud-
get d’investissement avait été réalisé
en 2014, avec sa réduction de près de
moitié. Au moment de la crise pétro-
lière de 2014-2015, fallait-il à nouveau
sacri!ier le budget d’investissement,
étant entendu que les dépenses de
fonctionnement sont jusqu’à un cer-
tain niveau incompressibles ? Fallait-il
ne pas opter pour des politiques un peu
contra cycliques ? Le chef de l’Etat a
fait le choix responsable de sauver la
croissance, en vue de lutter contre la
pauvreté. Il a instruit le gouvernement
de rechercher les meilleurs !inance-
ments pour soutenir cette croissance et
ne pas casser la dynamique observée.
C’est ce que nous avons fait avec la
levée sur les marchés !inanciers de 500
millions d’USD en 2015.

-Alors que vous saluez la réalisation
de cet emprunt, une voix s’élève dans
l’opposition pour critiquer de la ma-
nière la plus vive cette opération !
•Vous faites allusion sans doute à l’in-
terview de l’ancien Premier ministre
Casimir Oye Mba. Je voudrais relever
qu’il est normal que l’opposition soit
toujours critique, mais un devoir d’ob-
jectivité doit être parfois de mise, sur-
tout quand ces propos viennent de
quelqu’un qui, je pense, connaît les ar-
canes des !inances en tenant compte de
sa riche expérience passée. L’analyse
des propos laisserait penser que l’an-
cien Premier ministre fait le lit de la dé-
magogie ou de la méchanceté gratuite,
car je ne pense pas qu’il y ait mécon-
naissance des objectifs et des méca-
nismes de recours aux marchés
!inanciers ou d’absence d’actualisation
de logiciel !inancier. Faisons une ana-
lyse rapide de son argumentaire... 

-... On vous écoute
•Il est premièrement reproché au gou-
vernement d’emprunter à 6,95%, soit
un taux  largement supérieur à ceux
appliqués aux titres émis par les USA,
l’Allemagne, la France, le Japon, l’Ita-
lie…Je sais que le Gabon aspire à deve-
nir pays émergent, mais nous ne le
sommes pas encore. Comparer le
Gabon à ces pays avancés paraît

quand même osé. Comment imaginer
un seul instant que le Gabon puisse em-
prunter au même taux sur les marchés
!inanciers que des économies classées
parmi les 20 plus grandes du monde ?
Pour rappel, le taux sur les marchés !i-
nanciers est corrélé à la notation sou-
veraine des Etats et au contexte
conjoncturel des marchés. Des pays
notés  AAA/AA ou des émetteurs sou-
verains de la Zone Euro de notation
souveraine plus faible mais béné!iciant
de l’appui des instruments spéciaux de
la Banque centrale européenne (LTRO,
ELA, etc..) empruntent naturellement
à des taux plus faibles. Ce qui n’est pas
le cas de notre économie, ou d’autres
économies d’Afrique subsaharienne,
dont la diversi!ication demeure encore
un enjeu majeur. Dans tout raisonne-
ment cohérent, il est plus juste de com-
parer les taux appliqués au Gabon à
ceux des pays de notation souveraine
similaire. Une telle comparaison mon-
tre clairement que le Gabon emprunte
dans des conditions similaires, parfois
même plus favorables. En effet, le taux
du Ghana est de 7,88%  en 2013, celui
du Kenya de 6,88% en 2014, celui du
Rwanda de 6,63% en 2013, celui du Sé-
négal de 6,25% en 2014, celui de la
Zambie de 8,50% en 2014, celui de
l’Ethiopie de 6,63%  en 2014, celui de
l’Equateur de 7,95%  en 2014 et celui
du Bahreïn de 6,13% en 2013. Le
Gabon a émis au taux de 8,20% en
2007, 6,375% en 2013, 6,975% der-
nièrement. Si vous suivez l’évolution
des marchés !inanciers, vous constate-
rez que les investisseurs ont actuelle-
ment une frilosité pour les pays
exportateurs du pétrole. C’est pour ce
faire que beaucoup de pays exporta-
teurs de pétrole d’Afrique subsaha-
rienne hésitent, jusqu’à présent, à
émettre des bonds sur le marché inter-
national. Le Gabon a été le premier
pays d’Afrique subsaharienne, produc-
teur de pétrole, à émettre un bond en
2015 dans ce contexte de nervosité des
marchés !inanciers, à cause de la vola-
tilité observée sur le marché pétrolier
et des craintes, à l’époque, d’un non
remboursement des échéances de la
Grèce. Avant que nous n’effectuons des
Roadshows, beaucoup d’experts pré-
voyaient pour le Gabon des taux
proches de 8%. Finalement, ce taux
plus faible est plus lié à l’intérêt des in-
vestisseurs internationaux à la straté-
gie économique du président Ali Bongo
Ondimba et à son leadership. 

-Deuxièmement, il est reproché à
ces emprunts leur manque d’im-
pact sur l’économie et le fait qu’au
contraire, ils se traduiraient par un
cercle vicieux et non vertueux de
l’endettement…
•Tout d’abord, il est important de
noter que la politique de gestion de la
dette publique au Gabon est parmi
l’une des plus prudentes en Afrique
subsaharienne. En effet, bien que le
pays n’ait pas béné!icié de l’initiative
d’allègement de la Banque mondiale et

du FMI (l’initiative des Pays pauvres
très endettés) que certains pays tels
que la Côte d’Ivoire, le Cameroun et le
Congo ont béné!icié, le gouvernement
a maintenu depuis 2009 un des ratios
de dette sur PIB les plus faibles du
continent. De ce fait, le Gabon n’a ja-
mais dépassé le seuil de 35% de ratio
de dette sur PIB, à l’exception de 2015
et ce, à cause de l’hypothèse très pru-
dente du prix du baril (40 US$ retenue
par le gouvernement) qui, automati-
quement, impacte à la baisse le niveau
du PIB nominal et, par conséquent,
conduit à la hausse du ratio de
dette/PIB, le portant à 38%, mais avec
une retour aux alentours de 35 % en
2015. Dans sa stratégie de gestion ac-
tive de la dette, le Gabon a réalisé en
2007 une opération de buy back (ra-
chat anticipé de la dette) auprès de
certains créanciers membres du Club
de Paris. Il s’agissait de racheter la
dette publique à un coût moins élevé
que celui du marché. C’est dans ce
cadre que nous avons émis notre pre-
mier emprunt obligataire. Le Gabon
avait levé 1 milliard de dollars au taux
de 8,20% maturité de 10 ans. C’était un
bullet point, c’est-à-dire amortissable
en une seule année. Parce que les
conditions de marché qui prévalaient
en 2013 étaient plus intéressantes
qu’en 2007, nous avons procédé à une
nouvelle émission obligataire interna-
tionale. Il s’agissait de tirer parti de
meilleurs taux d’intérêts pour alléger
le service de la dette. Ainsi, sur les 1,5
milliard de US$ levés à travers l’obli-
gation de 2013 au taux de 6,375%, l’es-
sentiel a servi à un remboursement
partiel anticipé de l’obligation émise
en 2007 et à échéance en 2017, rédui-
sant ainsi le montant à re!inancer en
2017 à moins de 200 millions de US$.
Le reste, soit 890 millions de dollars, a
été dédié à l’accélération des projets
d’investissement pour le développe-
ment de notre pays. Ces emprunts
étant pour la plupart affectés à des
projets d’investissement, surtout dans
le domaine infrastructurel, ne peuvent
qu’avoir un effet de levier sur l’écono-
mie. Surtout en sachant que le dé!icit
infrastructurel nous fait perdre des
points de PIB...

-... En!in, des critiques sont formu-
lées quant à la proximité des dates
de maturité des deux derniers em-
prunts. 
•L’argument concernant le pro!il de
remboursement des obligations émises
en 2013 et en 2015 et le mur de re!i-
nancement de 1,5 milliard de US$ en
2024 est faux. En effet, les autorités ont
intentionnellement retenu une struc-
ture de remboursement amortissable
sur 3 ans pour l’obligation de 2013,
dans le but de lisser le pro!il de rem-
boursement. C’est un soft bullet au lieu
du bullet point de 2007. Si l’ancien Pre-
mier ministre était au fait de l’actua-
lité !inancière, il aurait su que le bond
Gabon de 2013 est remboursable en 3
échéances identiques, c’est-à-dire 500
millions de dollars en 2022, 2023,
2024. Le mur de re!inancement de
2024 est une mauvaise lecture. Paral-
lèlement, le gouvernement a renforcé
et étendu le rôle du compte spécial
d’amortissement ouvert à la Banque
mondiale et dédié à la gestion active de
la dette obligataire, dans le but d’évi-
ter au maximum les murs de re!inan-
cement. C’est ainsi que nous
alimentons au minimum 50 millions de
dollars chaque an dans ce compte. Les
autorités ont été très disciplinées dans
l’alimentation régulière de ce compte
dont les fonds servent à racheter, au !il
de l’eau, les obligations gabonaises sur
les marchés secondaires et à effectuer
des remboursements partiels lors des
opérations futures de gestion active de
la dette (Liability management exer-
cices) ou à la dette d’échéance des ins-

truments concernées. Nous avons déjà,
à travers ce mécanisme, eu à racheter
du bond émis en 2013 cette année. La
communauté !inancière internatio-
nale salue régulièrement les efforts du
Gabon dans la gestion de ce compte
dont les informations sont transmises
au FMI et aux agences de notation.
Alors, je me pose la question de savoir,
compte tenu de ce qui précède, est-ce-
que pervertir la réalité est sérieux pour
un homme politique ?

-Revenons un peu sur l’activité éco-
nomique nationale. Que pouvez-
vous nous dire sur la conjoncture
au premier semestre ? Est-ce-que
l’évolution de l’économie est
conforme à vos prévisions de la LFR
2015 ?
•Dans certains cas je dirai non. Au ni-
veau des hypothèses prises sur le dol-
lar et le pétrole, nous sommes en
situation confortable au premier se-
mestre. Le cours moyen du brent est de
57,95 dollars et celui des bruts gabo-
nais de 53,71 dollars, soit 13,71 dollars
au-dessus de l’hypothèse de la loi des
!inances. La dégradation observée de-
puis le mois de juillet laisse prévoir un
niveau plus faible au second semestre.
Quand au taux de change du dollars, il
est de 588,37 soit 58 franc CFA que le
niveau prévu dans la LFR2015.
Au niveau du secteur réel, l’évolution
économique a été contrastée au pre-
mier semestre, des contre-perfor-
mances dans les secteurs secondaire et
tertiaire, malgré les bons résultats du
secteur primaire.
En effet, dans le secteur primaire, on
note un bon comportement de la pro-
duction et des exportations du pétrole
(respectivement de 5,774 et 5,370 mil-
lions de tonnes), du gaz naturel com-
mercialisé et du manganèse. Ce qui
laisse espérer un niveau plus fort de la
production pétrolière que celui projeté
dans LFR 2015.
Au niveau du secteur secondaire, la
majorité des branches est en retrait, à
l’exception du ciment, des eaux miné-
rales, de l’électricité et de l’eau. La
branche la plus touchée est celle des
BTP, qui enregistre une baisse de
10,7% de la production par rapport au
premier semestre de 2014, du fait du
démarrage tardif du budget d’investis-
sement et des retards observés au
début dans les règlements. Nous espé-
rons une meilleure situation au second
semestre avec l’exécution du budget
d’investissement et, surtout, le règle-
ment des arriérés aux entreprises.
La production des industries de bois
connaît un recul de 4,3%, lié aux dif!i-
cultés techniques et d’évacuation des
grumes conjuguées à une baisse de la
demande mondiale.
En ce qui concerne le secteur tertiaire,
l’essentiel des branches s’inscrit en
baisse, à l’exception du commerce gé-
néral structuré (+2,3%), du transport
ferroviaire qui pro!ite de l’embellie des
mines et des assurances. Le chiffre d’af-
faires des télécommunications recule
aussi de 11%. 
De ce qui ressort, l’économie gabonaise
connaîtrait une croissance en 2015,
mais compte tenu du démarrage tar-
dif du budget d’investissement et des
contre-performances de certaines
branches, le taux de croissance de
2015 risque d’être identique à celui de
2014, c’est-à-dire 4,3% au lieu des
4,8% projetés dans la LFR 2015...

-... avez-vous quelque chose à ajou-
ter pour !inir ?
•Je dirai que nous devons poursuivre
nos reformes structurelles et accélérer
leur rythme, donner de l’oxygène à
notre économie, donner plus de vitalité
au secteur privé pour la réussite de la
diversi!ication de notre économie, et
une meilleure intégration dans la
chaîne de valeurs mondiales.

«L’ancien Premier ministre Oyé Mba fait le lit de la démagogie ou de la méchanceté gratuite»
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