BANQUE DES ETATS
DE L’AFRIQUE CENTRALE

Bulletin
Economique
et Statistiques

13 - mars 2022

BES N°



Liste destableaux . . . ... .. e 3
Liste des graphiques . . . . . ... e 4
Liste des sigles et abréviations . . . . . ... .. . . 5
Comité de validation . . ........... .. e 6
AVaNt-PrOPOS . . . e 7

I. EVOLUTIONS ECONOMIQUES, MONETAIRES ET FINANCIERES RECENTES ... 8

1. Environnement international . .. .......... ... . . . 8
2. Secteurréelde la CEMAC . ... ... . 16
3. Balance des paiements et compétitivité . ............... ... ... L. 22
4. Finances publiques et endettement. . . . ............... .. .. ... ... ..... 25
5.Monnaie etcrédit. . .. ... ... 27
6. Réservesdesbanques . . ... ... 31
7. Situation des réservesdechange. . ......... ... .. .. . 34
CONCIUSION 34

o0 Bulletin Economique et Statistiques Page 2




T1 : Taux de croissance mondiale réel et des principaux pays partenaires . . . .. 8
T2 : Cours des principaux produits de base exportés parla CEMAC. ........ 11
T3 : Taux directeurs des principales Banques Centrales .................. 15
T4 : Contribution a la croissance de laCEMAC . ............. ... ....... 16
T5 :Taux d’inflation sur les 12 derniers mois .. .............. ... ..., 19
T6 :Indice des prix de la CEMAC par fonction de consommation ........... 20
T7 :Soldesdelabalancedespaiements............... .. ... ... ... 22
T8 :Solde de labalance commerciale ............. ... ... ... . ...... 23
T9 :Compétitivité. . . ... ... 24
T10 : Evolution des finances publiques des pays de la CEMAC. ............. 26

T11 : Evolution de la dette publique extérieure

despaysdela CEMAC . ... ... . i 26
T12 : Agrégats de monnaieetdecrédit. . .. ....... ... ... .. . . . 28
T13 : Agrégats de monnaieetdecrédit. . .. ... ... .. ... . . . .. 28
T14 : Taux directeursde la BEAC . . .. . ... . e 30
T15 : Evolution des principaux indicateurs de la liquidité . .................. 32

o0 Bulletin Economique et Statistiques Page 3



LISTE DES GRAPHIQUES

G1. Taux de croissance réelle des pays industrialisés . .................... B
G2. Taux de croissance réelle des pays en développement. . ............... 9
G3. Coursdupétrole . . ..... ... 10
G4. Cours des produits agricoles d’exportations . . . ...................... 10
G5. Cours des métaux NON PréCIEUX . . . . v v oottt e 10

G6. Indice composite des cours des produits de bases exportées par la CEMAC . . 10

G7. Cours moyen mensuelde 'euro . ... 12
G8. Cours moyen mensuel de l'euro (suite). .. ..., 12
G9. PIBnominaldespaysdelaCEMAC. ...... ... ... . . ..., 17

G10. Contribution absolue des fonctions de consommation a l'indice
des prix a la consommationde laCEMAC .......................... 21

G11. Contribution absolue des fonctions de consommation

a l'indice des prix a la consommation danslaCEMAC ................ 21
G12. Evolution du TCER/TCEN . ... ... e 24
G13. Evolution de l'indice composite du TCER. . ... ...... ... .. ... ... .... 24

G14. Evolution comparée du taux de facilité de dépobts de la BCE et BEAC . ... 30
G15. Evolution comparée du TIAO et du taux d’appels d’offres de la BCE . .. .. 30
G16. Evolution de la structure des réserves des banques de la CEMAC. . . .. .. 33
G17. Evolution du volume des interventions de la BEAC sur le marché

monétaire de la CEMAC . ... ... 33

o0 Bulletin Economique et Statistiques Page 4



LISTE DES SIGLES ET ABREVIATIONS m————

BCC : Banque Centrale du Congo

BCEAO : Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I'Ouest
BEAC : Banque des Etats de I’Afrique Centrale

BES : Bulletin Economique et Statistiques

BCE : Banque Centrale Européenne

BoE : Bank of England

BoJ : Bank of Japan

CBN : Central Bank of Nigeria

CEMAC : Commission Economique et Monétaire d’Afrique Centrale
CPM : Comité de Politique Monétaire

FED : Réserve Fédérale Américaine

FMI : Fonds monétaire international

PIB : Produit Intérieur Brut

RDC : République Démocratique du Congo

SARB : South African Reserve Bank

TCM : Taux Créditeur Minimum

TCER : Taux de Change Effectif Réel

TCEN : Taux de Change Effectif Nominal

TIAO : Taux d’Intérét des Appels d’Offres

TIMP : Taux Interbancaire Moyen Pondéré

TISP : Taux d’Interét sur Placement

WEO : World Economic Outlook

UEMOA : Union Economique et Monétaire Ouest Africaine

o0 Bulletin Economique et Statistiques Page 5



COM|TE DE VALIDATIQON

Le Comité de validation du Bulletin Economique et Statistiques (BES) est créé par Décision du
Gouverneur N°065/GR/2017 du 03 juillet 2017 et il en assure la coordination. Ce Comité a pour res-
ponsabilité principale d’examiner les propositions d’articles et d’études devant étre publiées dans le
Bulletin. Le respect des dates de parution du Bulletin revient au Comité de validation. Pour ce treizieme
numéro, le Comité de validation s’est réuni le mercredi 06 avril 2022 a 11 heures par visioconférence.
Ont pris part a cette réunion, les membres nommés ci-apres :

Président :
HAMADOU ABDOULAYE : Directeur Central des Etudes, de la Recherche et des Statistiques .

Membres :

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

MOUNKALA Evrard Ulrich Herménégilde : Adjoint au Directeur Central des Etudes, de la Recherche
et des Statistiques, en charge du pdle « Statistiques »

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

DZOU MBELLA Thierry Vincent de Paul : Adjoint au Directeur Central de la Stabilité Financiére,
Activités Bancaires et Financement des Economies.

MBOMPIEZE Jean Réné : Chef du Service Développement des Outils de Prévisions et des Enquétes
Economiques.

MBA EYENE Franck Armel : Chef de Service des Statistiques et Analyses Monétaires.

Ont également pris part a ces travaux :

GOMBA EBIKILI Claise Borgia : Cadre moyen du Service de I'Environnement International, en charge
de la Publication et de la Documentation.

AYONGWA ANYE Priscilla : Cadre moyen du Service de ’'Environnement International, en charge
de la Publication et de la Documentation.

MAMBOU Patrick Félicien : Cadre moyen au Service des Statistiques et Analyses Monétaires.
FOSSOUO KAMGA Armand Leroy : Cadre moyen au Service de la Base de données Economique
Monétaires et Financiéres.

o0 Bulletin Economique et Statistiques Page 6



N7 vWvigdz{elde e — —— — ——— ———— ———— —

Selon les Perspectives de I'économie mondiale, dans
la mise a jour de ses prévisions de janvier 2022, le Fonds
monétaire international (FMI) table sur un taux de crois-
sance de I’économie mondiale de 4,4 % en 2022 (contre
5,9 % en 2021), en baisse de 0,5 point par rapport a ses
prévisions d’octobre 2021. Ces prévisions sont suscep-
tibles d’étre revues a la baisse en lien avec les tensions
géopolitiques actuelles en Europe, consécutive a la guerre
entre I'Ukraine et la Russie, ainsi que son impact sur les
prix de certaines matieres premieres, en particulier le pé-
trole et le gaz.

Pour limiter les répercussions négatives de la pandé-
mie de coronavirus, la plupart des banques centrales des
pays avancés, émergents et de I'Afrique subsaharienne
ont poursuivi leur politique monétaire accommodante
jusqu’a février 2022. Toutefois, avec le retour inattendu
de l'inflation, due a divers chocs d’offre et de demande,
plusieurs d’entre-elles ont recemment entamé le resserre-
ment de leur politique monétaire, a l'instar de la Fed, des
Banques Centrales d’Angleterre, du Canada, de la Corée
du Sud et de I'’Afrique du Sud.

En termes de réalisations, les pays de la Communauté
Economique et Monétaire de I’Afrique Centrale (CEMAC)
ont enregistré les performances ci-apres : i) une hausse de
I'Indicateur Composite des Activités Economiques (ICAE)
de 3,9 % en glissement annuel au premier trimestre 2022,
contre 4,4 % un an auparavant ; ii) un repli de I'inflation en
moyenne annuelle a 1,6 % a fin décembre 2021, contre
2,6 % un an plus 6t (en glissement annuel, le taux d’infla-
tion est passé de 2,0 % a fin décembre 2020 a 2,6 % un
an plus tard) ; iii) un accroissement des disponibilités mo-
nétaires et quasi-monétaires (M2) de 12,3 % pour s’établir
a 15 194,2 milliards a fin décembre 2021 contre 13 532,5
milliards un an auparavant.

En termes de perspectives, les performances des
pays de la CEMAC pour I'année 2022 devraient se décli-
ner comme suit : i) un taux de croissance du PIB réel de
+ 3,1 % contre 1,4 % en 2021, porté principalement par
un rebond de la croissance non pétroliére, ii) une remon-
tée des pressions inflationnistes a 3,6 % en 2022, contre
1,6 % un an plus t6t, iii) un redressement du déficit du
solde budgétaire base engagements, dons compris,
a 0,6 % du PIB en 2022, et une amélioration du solde du
compte courantexcédentairea1,1%duPIBen2022, contre
- 0,5 % du PIB en 2021. Sur le plan de la monnaie, la

masse monétaire croitrait de 13,5 % tandis que les avoirs
extérieurs nets bondiraient de 50,6 %.

S’agissant de la dette, le service de la dette publique
extérieure passerait de 29,2 % des recettes budgétaires en
2021 a 19,5 % en 2022 et de 14,6 % des exportations de
biens et services en 2021 a 8,8 % en 2022. Dans le méme
temps, le taux d’endettement public extérieur reculerait de
28,7 % en 2021 a 26,4 % en 2022.

Les évolutions économiques, monétaires et financieres
internationales et sous-régionales sont présentées dans
ce treizieme numéro du Bulletin Economique et Statistique
(BES) pour le premier trimestre de 'année 2022. Ce Bul-
letin, publié par la Banque des Etas de I'Afrique Centrale
(BEAC) est généralement structuré comme suit :

- Partie | : « Evolutions économiques, monétaires et finan-
ciéres récentes »

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

Pour ce treizieme numéro, Comité de validation du BES,
n’a retenu aucune étude pour publication.

Le contexte international rendu difficile, notamment par
les incertitudes liées a la crise sanitaire, aux différentes
crises sécuritaires persistantes dans certains pays de la
sous-région et aux conséquences de la crise russo-ukrai-
nienne, n’'empéche guére la BEAC de poursuivre ses efforts
afin de remplir au mieux ses missions statutaires. Ainsi, la
BEAC continuera a faire appel aux cadres et universitaires
ressortissants de la CEMAC en vue de les inviter & partager
le fruit de leurs travaux et leurs réflexions sur les pays de
la CEMAC.

HAMADOU ABDOULAYE

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

1. Environnement international

Selon les Perspectives de I’économie mondiale, dans la mise a jour de ses prévisions de janvier 2022, le Fonds
moneétaire international (FMI) table sur un taux de croissance de I'’économie mondiale de 4,4 % en 2022 (contre 5,9 % en
2021), en baisse de 0,5 point par rapport a ses prévisions d’octobre 2021. Par espace géographique, le taux de croissance
réel de I'activité dans les économies avancées devrait ralentir a 3,9 % en 2022 et 2,6 % en 2023, contre 5,0 % en 2021.
Dans les pays émergents et en développement, le taux de croissance du PIB réel se fixerait a 4,8 % en 2022 et a 4,7 %
en 2023, contre -6,5 % en 2021. En Afrique subsaharienne, le taux de croissance du PIB réel passerait de 3,7 % en 2022
a 4,0 % en 2023, contre 4,0 % en 2021.

Reflétant le rythme d’évolution de l'activité économique mondiale, le volume des échanges commerciaux devrait
ralentir en 2022 a 6,0 %, apres 9,3 % en 2021, pour ensuite revenir a 4,9 % en 2023. Cette évolution s’expliquerait par
le fléchissement de la demande mondiale de biens, tandis que le commerce transfrontalier des services, en particulier le
tourisme, devrait rester modéré.

S’agissant des prix, dans les pays avancés, l'inflation remonterait a 3,9 % en 2022, contre 3,1 % en 2021, et reviendrait

autour de 2,1 % en 2023. Dans les pays émergents et en développement, l'inflation s’établirait a 5,9 % en 2022 et 4,7 %
en 2023, contre 5,7 % en 2021.

1.1  Activité économique

La croissance devrait repartir a la hausse en 2022, aprés une récession observée dans plusieurs pays.

T1 : Taux de croissance réelle des principaux pays partenaires

INDICATEURS (en %, sauf indication contraire) 2020 2021 2022 2023
Taux de croissance
Economie mondiale -3,1 5,9 4.4 3,8
Pays avancés -4,5 5,0 3,9 2,6
Etats-Unis -34 5,6 4,0 2,6
Zone Euro -6,4 52 3,9 2,5
Pays émergents et en développement -2,0 6,5 4,8 4,7
Chine 2,3 8,1 4,8 5,2
Inde -73 9,0 9,0 7,1
Russie -2,7 4,5 2,8 2,1
Afrique Sub-saharienne -1,7 4,0 3,7 4,0
Nigeria -1,8 3,0 2,7 2,7
Afrique du Sud -6,4 4.6 1,9 1,4
Taux de croissance du commerce mondial -8,2 9,3 6,0 49
Prix du baril de pétrole'(dollar/baril) 41,29 69,07 82,44 75,35
Taux d’inflation
Pays avancés 0,7 3,1 3,9 2,1
Pays émergents et en développement 5,1 5,7 5,9 4,7
Pays d’Afrique subsaharienne -3,1 5,9 4.4 3,8

Source : Perspectives économiques du FMI (mise a jour janvier 2022)

' Le cours du pétrole est bas¢ sur la moyenne des cours pour les qualités suivantes : Brent du Royaume-Uni, Dubai et WTI.
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G1. Taux de croissance réelle des pays industrialisés
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Source : Perspectives économiques du FMI (mise a jour janvier 2022)

G2. Taux de croissance réelle des pays en développement
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1.2 Marché des produits de base

Au quatrieme trimestre 2021, l'indice global des cours des produits de base exportés par la
CEMAC a augmenté de 10,4 %, apres une hausse de 8,7 % au troisieme trimestre 2021 et 7,8 %
au deuxieme trimestre 2021. Cette dynamique a été impulsée par la forte croissance des cours du
baril de pétrole et du gaz naturel sur les marchés internationaux. L’indice des cours au quatrieme
trimestre 2021 s’est établi a 86,54 contre 73,7 au trimestre précédent ; les prix étant passé de
71,7 $/baril au troisieme trimestre 2021 a 78,3 $/baril au quatriéme trimestre (+ 9,3 %).

G3. Cours du pétrole
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G4 : Cours des produits agricoles d’exportations
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G6. Indice composite des cours des produits
de bases exportées par la CEMAC
(Base 100 : janvier 2012)
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1.3 Marchés financiers et orientations des principales banques centrales

Sur le marché des changes, I'euro s’est déprécié par rapport aux principales monnaies au cours des mois
passés. En effet, les investisseurs s’inquietent des conséquences économiques de la guerre entre I'Ukraine et la
Russie, tandis que la politique monétaire accommodante de la Banque Centrale Européenne continue de peser sur
la devise européenne. Par ailleurs, certaines banques centrales ont signalé leur inquiétude face a la remontée de
I'inflation et ont commencé a resserrer leurs politiques monétaires beaucoup plus t6t que prévu. Aussi, entre mars
2021 et février 2022, en moyenne, l'euro s’est déprécié vis-a-vis du real brésilien (0,8 %), du yuan chinois (0,7 %),
du dollar américain (0,5 %), de la livre sterling et de la roupie indienne de respectivement 0,3 %. En revanche, il
s’est apprécié par rapport a la livre turque (5,3 %), au naira (0,3 %) et au yen japonais (0,2 %).

G7. Cours moyen mensuel de I’euro G8. Cours moyen mensuel de I’euro (suite)
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1.4 Politique monétaire des autres Banques Centrales

Pour limiter les répercussions négatives de la pandémie de coronavirus, la plupart des banques centrales
des pays avancés, émergents et de I’Afrique subsaharienne ont poursuivi leur politique monétaire accommo-
dante jusqu’a février 2022. Toutefois, avec le retour inattendu de l'inflation, due a divers chocs d’offre et de
demande, plusieurs d’entre-elles ont récemment entamé le resserrement de leur politique monétaire, a l'instar
de la Fed, des Banques Centrales d’Angleterre, du Canada, de la Corée du Sud, du Chili, de la Hongrie et de
I’Afrique du Sud.

Le Comité de politique monétaire de la Fed (Federal Open Market Committee), lors de sa réunion tenue le
16 mars 2022, a décidé de relever de 25 points de base la fourchette cible du taux des fonds fédéraux entre
0,25 % et 0,50 %, tout en envisageant une demi-douzaine de hausses possibles dans les prochains mois, face
a une inflation galopante et un marché du travail jugé solide. Par ailleurs, la Fed a apporté des précisions sur
la réduction de son bilan d’ici mai 2022, porté a pres de 9 000 milliards USD par des années d’achats massifs
d’obligations sur les marchés pour faire baisser le colt du crédit.

A la Banque du Canada (BdC), le Comité de politique monétaire, réuni le 02 mars 2022, a décidé d’aug-
menter de 25 points de base son taux cible du financement a un jour pour le faire passer a 0,50 %. Le taux
officiel d’escompte s’établit a 0,75 %, et le taux de rémunération des dépbéts, a 0,50 %. En outre, elle a décidé
de poursuivre sa phase de réinvestissement, en gardant le portefeuille global d’obligations du gouvernement
du Canada inscrites a son bilan assez stable jusqu’a ce qu’il devienne approprié de faire baisser la taille de
son bilan.

Al'issue de sa réunion de politique monétaire du 17 mars 2022, la Banque d’Angleterre (Bank of England),
a décidé de relever le taux d’escompte de 0,25 point de pourcentage, a 0,75 %, le ramenant a son niveau
pré-pandémie. Cette décision est justifiée notamment par la tendance haussiéere des colts et des pressions
inflationnistes, ainsi que par la tension existante sur le marché du travail. La BoE a également décidé de pour-
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suivre la réduction de son stock d’obligations du gouvernement britannique en ne réinvestissant plus les actifs
arrivant a échéance. Elle va aussi céder la totalité des obligations Investment Grade qu’elle possede d’ici fin
2023.

Le Conseil des Gouverneurs de la Banque Centrale Européenne (BCE), a décidé a, I'issue de sa réunion
du 10 mars 2022, de laisser inchangé son taux d’intérét des opérations principales de refinancement ainsi
que ceux de la facilité de prét marginal et de la facilité de dépét a 0,00 %, 0,25 % et — 0,50 % respectivement.
Elle prévoit par ailleurs de les maintenir a leurs niveaux actuels jusqu’a ce que l'inflation se stabilise au niveau
de son objectif de 2 %. En outre, le Conseil des gouverneurs a annoncé qu'il allait accélérer la réduction de
ses achats d’obligations sur les marchés financiers, dans le cadre du programme d’achats d’actifs APP. Ses
achats seront ainsi ramenés de 120 a 40 milliards d’euros en avril 2022, puis a 30 milliards en mai 2022 et a
20 milliards en juin 2022, avec pour objectif d’étre complétement arrétés dans le courant du troisieme trimestre
2022. Toutefois, si les perspectives d’inflation a moyen terme évoluent et si les conditions de financement
deviennent incompatibles avec de nouveaux progres vers son objectif de ciblage d’inflation a 2 %, la BCE est
préte a revoir son calendrier en matiére d’achats nets d’actifs.

Le Comité de Politique Monétaire de la Banque Centrale du Japon (Central Bank of Japan ou CBJ), réuni
les 17 et 18 mars 2022, a décidé de garder son taux de dépét a court terme a - 0,1 %. De plus, la Banque
continuera d’acheter des obligations du gouvernement (JGB) afin de maintenir leur rendement a 10 ans autour
de 0,00 %.

En Afrique subsaharienne, la plupart des banques centrales ont poursuivi I'orientation accommodante de
leurs politiques monétaires, en prenant un ensemble de mesures visant a soutenir I'activité économique et a
limiter les effets potentiels de la crise sanitaire. La Banque Centrale des Etats de I’Afrique de 'Ouest (BCEAO)
a maintenu inchangés les dispositifs de sa politique monétaire depuis le 24 juin 2020 ; son taux d’intérét mi-
nimum de soumission aux opérations d’appels d’offres d’injection et celui du guichet de prét marginal ont été
maintenus respectivement a 2,0 % et 4,0 %. Le coefficient des réserves obligatoires applicable aux banques
de 'Union est quant a lui demeuré a 3,0 %.

La Banque Centrale du Congo (BCC) lors de la réunion de son Comité de politique monétaire tenue le 30
décembre 2021, a décidé de réduire son taux directeur de 1 %, le ramenant de 8,5 % a 7,5 %. Cette décision
est motivée par les bonnes perspectives de I'’économie congolaise en 2022. Les coefficients des réserves
obligatoires sur les dép0ts en devises a vue et a terme ont été maintenus respectivement a 13,0 % et 12,0 %
et ceux des dépbts en monnaie nationale a vue et a terme a 0 %. Les services de la BCC projettent un taux
de croissance de 6 %, un taux d’inflation qui pourrait se situer a environ 5% et une stabilité au niveau du taux
de change.

En Afrique du Sud, la South African Reserve Bank (SARB) a décidé le 27 janvier 2022, de relever son taux
directeur de 25 points de bases, en le faisant passer de 3,75 % a 4,00 %. Elle estime que la pression infla-
tionniste devrait se poursuivre mais assure qu’une hausse graduelle du taux des prises en pension suffira a
contenir les anticipations d’inflation et a modérer la trajectoire future des taux d’intérét.

Le Comité de politique monétaire de la Banque Centrale du Nigeria (BCN), réuni les 24 et 25 janvier 2022,
a décidé de laisser inchangée Il'orientation de sa politique monétaire. |l conserve ainsi son principal taux d’in-
térét a 11,5 % et son coefficient des réserves obligatoires a 27,5 %. Le Comité a toutefois noté une légere
hausse de linflation, passant de 15,4% en novembre 2021 a 15,6 % en décembre 2021, mais a exprimé son
optimisme quant au fait qu’avec des interventions soutenues de la Banque, la production continuera de s’amé-
liorer, modérant ainsi davantage l'inflation.
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1.5 Politique monétaire de la BEAC

Le Comité de Politique Monétaire de la BEAC, réuni en sa séance du 28 mars 2022, apres analyse des fac-
teurs de risques sur la stabilité monétaire et des développements observés sur le marché monétaire, d’une part,
et au regard des perspectives macroéconomiques de la CEMAC a court termes, d’autres part, décide :

D’une part, de relever :

+ le Taux d’Intérét des Appels d’Offres de 3,50 % a 4,00 % ;

+ le Taux de la facilité de prét marginal a 5,25 %.

D’autre part, de maintenir inchangés :

+ le Taux de la facilité de dép6t a 0,00 % ;

+ les Coefficients des réserves obligatoires a 7,00 % sur les exigibilités a vue et 4,50 % sur les exigibilités
a terme.
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2. Secteur Réel de la CEMAC

2.1 Activité économique récente

Au quatrieme trimestre 2021, I'Indicateur Composite des Activités Economiques (ICAE) de la
CEMAC s’est inscrit en hausse de 2,9 %, comme un an auparavant. Au titre des principaux facteurs
explicatifs de cette évolution, on note que : malgré une production pétroliére en recul dans tous les
pays exportateurs de la CEMAC sur 'ensemble de I'année 2021 et une production sylvicole atone
au Congo, le pic saisonnier de la demande intérieure lié aux festivités de fin d’année, ainsi que
la relative bonne tenue de certaines cultures de rente et de la production de gaz ont contribué a
soutenir I'activité globale dans la CEMAC.

2.2 Perspectives macroéconomiques a court terme

L’activité économique devrait poursuivre son évolution favorable au premier trimestre 2022,
avec néanmoins une dynamique moins vigoureuse. Les estimations pour le premier trimestre 2022,
en glissement annuel, tablent sur une hausse de I'ICAE de la CEMAC de 3,9 % (contre 4,4 % un an
plus t6t). En glissement trimestriel, I'lCAE devrait progresser de 0,9 %, au premier trimestre 2022,
contre 1,5 % un trimestre plus tét.

L’évolution favorable de l'activité dans la CEMAC au premier trimestre 2022 découlerait de
divers facteurs suivants : i) la bonne tenue des cours du pétrole, ii) une solidité de I'activité miniére
dans les pays producteurs, iii) et des services consolidant leur trend haussier, notamment pour les
branches hétellerie, transports et les télécommunications au Cameroun, en raison de I'organisation
de la Coupe d’Afrique des Nations, et dans une moindre mesure dans les autres pays.

En termes de perspectives pour 'année 2022, il est attendu un taux de croissance du PIB réel
de 3,1 %, porté principalement par un rebond de la croissance pétroliere, ii) une remontée des
pressions inflationnistes a 3,6 % en 2022, contre 1,6 % un an plus tét, iii) un redressement du solde
budgétaire base engagements, dons compris, qui deviendrait excédentaire a 0,6 % du PIB en 2022,
aprés - 1,5 % du PIB en 2021, et une amélioration du solde du compte courant excédentaire a
1,1 % du PIB en 2022, contre - 0,5 % du PIB en 2021. Sur le plan de la monnaie, la masse monétaire
croitrait de 13,5 % tandis que les avoirs extérieurs nets bondiraient de 50,6 %..

T4 : Evolution des taux de croissance infra-annuels du PIB réel de la CEMAC

Taxes nettes sur les pro-

Secteur primaire Secteur secondaire Secteur tertiaire duits

2020 2021 2022 | 2020 2021 2022 | 2020 2021 2022 | 2020 2021 2022

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

Cameroun -0,3 6,5 76| 05 32 32 04 35 34 -03 6.5 7.6
République Centrafricaine 13 38 6,5 0,6 1,1 43 0,6 1,1 43 1.3 38 6,5
Congo =222 219 175 -6.1 -15 29 -3.8 54 29| -222 219 17,5
Gabon -8.3 16,1 129 -17 13 33 -19 35 23 -83 16,1 129
Guinée Equatoriale -14.2 20,1 95| -46 0.8 22 -42 6.4 13| -142 20,1 9.5
Tchad -1.2 49 106| -22 -10 35 20 14 22 -1.2 49 10,6
CEMAC -6,7 113 105 -17 14 3,1 -1,1 37 2.8 -6,7 11,3 10,5

Source : BEAC (juin 2021). En gras: prévisions
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G9. PIB nominal des pays de la CEMAC (en milliards de FCFA)
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2.2 Prix

Au quatrieme trimestre 2021, le niveau général des prix dans la Communauté Economique
et Monétaire de I’Afrique Centrale (CEMAC) a connu une évolution relativement contrastée a fin
décembre 2021 ; l'inflation en moyenne annuelle s’étant repliée a 1,7 % a fin décembre 2021,
contre 2,3 % un an plus t6t. En glissement annuel, le taux d’inflation est passé de 2,0 % a fin
décembre 2020 a 2,6 % un an plus tard.

Sur la période sous revue, I'analyse de linflation suivant les contributions des différentes
fonctions de consommation en glissement annuel montre que, sur la période sous revue, I’évolution
du niveau général des prix a été impactée a fin décembre 2021, principalement par la fonction
« produits alimentaires et boissons non alcoolisées » (1,8 point, contre 1,0 point en décembre
2020). Dans une moindre mesure, les fonctions « articles d’habillement et chaussures »,
« meubles, articles de ménage et entretien courant de la maison », « transports » et « restaurants
et hotels » ont enregistré un apport positif a I'inflation (0,1 point en décembre 2021 chacune).

Les prévisions a court terme tablent sur une stabilité de I'inflation a fin mars 2022 par rapport
a fin décembre 2021. En effet, le taux d’inflation s’établirait autour de 1,8 % en moyenne annuelle
et progresserait a 2,0 % en glissement annuel, contre respectivement 1,7 % et 2,6 % un trimestre
plus tot.

Pour I'essentiel, en glissement annuel, la dynamique projetée a court terme serait impactée a
fin mars 2022 principalement par une contribution en hausse de la fonction « produits alimentaires
et boissons non alcoolisées » (1,4 point en moyenne annuelle en mars 2022, contre 1,8 point trois
mois plus t6t).
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G10. Contribution absolue des fonctions de consommation
a l'indice des prix a la consommation de la CEMAC
(en moyenne annuelle)
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Sources : Administrations nationales et BEAC

G11. Contribution absolue des fonctions de consommation a I'indice des prix a
la consommation dans la CEMAC
(en glissement annuel)
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3. BALANCE DES PAIEMENTS ET COMPETITIVITE

3.1 Balance des paiements

L’excédent extérieur courant, transferts publics inclus, s’améliorerait a 1,1 % du PIB en 2022 contre un dé-
ficit de 0,5 % du PIB en 2021, principalement en lien avec I'amélioration des termes de I’échange de 15,4 %.
L’amélioration du solde courant découlerait principalement d’une augmentation des exportations pétrolieres
(contribution de +20,4 points) et non pétrolieres (+10,9 points).

En particulier, I'on observe une forte hausse des exportations suivantes : pétrole brut (+ 27,4 % en 2022 a
13 152,8 milliards), gaz (+ 105,3 % en 2022 a 3 416,7 milliards), bois (+ 5,4 % a 899,3 milliards), manganese
(+ 7,4 % a 781,7 milliards) et coton (+ 43,8% a 412,4 milliards). La contribution des importations (- 18,4 points
en 2022 contre - 16,3 points en 2021) découlerait du relevement projeté des dépenses publiques et des im-
portations des biens de consommation.

En définitive, le solde global de la balance des paiements deviendrait & nouveau excédentaire, a 565,0
milliards, soit + 0,9 % du PIB, contre - 1,1 % un an auparavant. Cette amélioration serait principalement portée
par la remontée des investissements directs étrangers (contribution 0,6 point) et I'excédent de la balance des
transactions courantes (+1,1 points).

L’excédent de la balance des paiements et les financements exceptionnels de 64,8 milliards permettraient

d’accumuler des réserves officielles de 629,8 milliards, faisant ainsi passer leur stock a 3,66 mois d’importa-
tions de biens et services en 2022 contre 3,59 mois un an plus tét.

T7 : Soldes de la balance des paiements (en % du PIB)

Solde des transactions Solde du compte de capital et
courantes d'opérations financieres BeliEE R

2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev.
Cameroun 4.8 2,3 0,7 2,1 2.0 12 -19 -05 1,8
République centrafricaine -69 -100 -74 6,6 5.1 8,1 04 -3,7 0,7
Congo -35 11,1 132 59 -209 -11,6 82 -25 1,6
Gabon 7.5 7.6 2.3 - 12,6 -119 -1,5 -26 -26 0,3
Guinée Equatoriale -114 34 -55 133 8.9 5,5 43 5,7 0,0
Tchad -126 -10.2 -37 7,7 50 35 -14 -33 0.5
CEMAC - 40 -0,5 1,1 2,1 1,1 1,1 -18 -1.1 0,9

Sources : Administrations nationales et BEAC
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T8 : Solde de la balance commerciale

Exportations

(variation en %)

(variation en %)

Importations

Balance commerciale
(en milliards de FCFA)

2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev.
Cameroun -18,1 463 415 -16,1 168 13,5 -4282 2828 1408.8
République Centrafricaine -113 -34 134 -189 -873 99 -2139 -1924 -208.,8
Congo -41,1 440 278 -195 125 9,1 12489 23040 32796
Gabon -25 109 20,3 446 -33 432 18563 23380 2375,7
Guinée Equatoriale -356 424 238 -284 446 66,1 10605 14903 12824
Tchad -34,7 530 47,5 -22 232 8.8 1969 527.5 1141,1
CEMAC -253 305 31,1 -7,7 13,1 24,8 39053 65275 91534

Sources : Administrations nationales et BEAC

3.2 Compétitivité?

La compétitivité-prix des économies de la zone CEMAC s’est améliorée entre le troisieme trimestre
2021 et le quatrieme trimestre 2021, du fait de la dépréciation du TCER global de 2,4 % pendant la
période, aprés une baisse de 0,8 % au trimestre précédent. Cela s’explique principalement par une
amélioration de la compétitivité sur le front des exportations (- 2,5 %) et des importations (- 2,3 %).

Par ailleurs, I'analyse de la compétitivité prix des pays de la CEMAC entre le troisieme trimestre et
le quatrieme trimestre 2021, fait ressortir une dépréciation du franc CFA sur la période par rapport aux
monnaies de la plupart des principaux partenaires commerciaux. Ainsi, le TCEN s’est inscrit en baisse
de 2,0 % au quatrieme trimestre 2021, contre un recul de 1,3 % le trimestre précédent. En termes
réels, le franc CFA s’est déprécié vis-a-vis du yuan (- 4,7 %), du dollar américain (- 4,2 %), de la livre
sterling (- 2,8 %) et de I'euro (- 1,5 %).

En termes de contribution absolue a I'évolution du TCER, celle des exportations a été supérieure a
celle des importations. En effet, la contribution absolue du TCER des exportations a été de - 0,6 % et
celle des importations de - 1,8 %.

2La compétitivité extérieure de la CEMAC est évaluée hors secteur pétrolier en raison du poids important du pétrole dans les exportations et du
fait que cette activité, a forte intensité capitalistique, est entierement off-shore. L’influence de 'exploitation pétroliére sur I'indicateur de compétitivité
extérieure ainsi calculé est implicite et s’apprécie par le biais des évolutions des prix domestiques.
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G12. Evolution du TCER/TCEN

128,0
125,0
122,0
119,0
116,0
113,0
110,0
107,0
104,0
101,0
98,0
95,0
92,0
89,0
86,0
83,0
80,0

20710,2070-2010,-2070,2070,2070,-2070,2020,-202020202020,2027,2027,2027 20,
1803180371803 "1907 1902190371907 2007 2003720032003 2107 21032103214
=== TCEN_global (hors pétrole et gaz) -~ TCER global (hors pétrole et gaz)

Sources : Administrations nationales et BEAC

T9 : Compétitivité
(variations en %)

TCER des exportations
2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4
Cameroun -15 1,0 -10 -33
Cenatrine 15 16 -25 -42
Congo 0,3 0,0 -23  -36
Gabon -31  -30 -1,1  -046

-29 0,1 -15  -35
33 93 -4 -62
-15 0,1 -1,5  -25

Guinée Equatoriale
Tchad
CEMAC

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

G13. Evolution de I'indice composite du TCER

Sources : Administrations nationales et BEAC
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4. SECTEUR PUBLIC

Finances publiques et endettement

La situation des finances publiques deviendrait excédentaire en 2022, avec un solde budgé-
taire global, dons compris, qui passerait de -1,5 % du PIB en 2021, a + 0,6 % du PIB un an plus
tard. Au plan stratégique, I'on observe que la variation du solde budgétaire en pourcentage du
PIB découlerait pour I'essentiel de I'accroissement des recettes budgétaires. En effet, le solde
budgétaire, base engagements, dons compris, en pourcentage du PIB, reculerait de 2,1 points en
2022, en relation principalement avec la hausse des recettes pétrolieres et non pétrolieres qui ont
contribué chacune de 1,2 point), qui aurait plus que compensé la hausse des dépenses totales
(contribution de 0,7 point). La remontée des recettes non pétrolieres résulterait de la poursuite des
efforts attendus dans la mobilisation des recettes fiscales, notamment avec I'informatisation ac-
crue de la collecte des impbts et taxes dans la plupart des pays de la CEMAC, et la formalisation
de I'’économie de certains pays de la CEMAC de plusieurs entreprises informelles favorisée par la
réglementation de change, notamment au Tchad.
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T10 : Evolution des finances publiques des pays de la CEMAC (en % du PIB)

Recettes globales

2020 2021 2022 Prev.
140 143 14,7
68,7 614 81,2

Cameroun

République Centrafricaine

Congo 199 214 23,1
Gabon 192 158 17,6
Guinée Equatoriale 142 15,1 13,3
Tchad 143 12,6 16,1
CEMAC 155 153 16,3

Sources . Administrations nationales et BEAC

T11 : Evolution de la dette publique extérieure des pays de la CEMAC (en % du PIB)

Service de la dette extérieure
(en % des Xbsnf)

2020 2021 2022 Prev.

Cameroun 133 18,3 9.8
République Centrafricaine 29 0,5 0,6
Congo 16,3 11,3 11,2
Gabon 21,6 19,0 74
Guinée Equatoriale 159 6,1 42
Tchad 118 10,5 8,1
CEMAC 16,6 14,6 8.8

Sources : Administrations nationales et BEAC
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5. MONNAIE ET CREDIT

L’évolution de la masse monétaire de la CEMAC et de ses contreparties, en glissement
annuel, a fin décembre 2021 a été marquée par :

+ un repli des avoirs extérieurs nets du systéme monétaire de 29,2 %. Cette évolution
résulte de la forte progression des engagements extérieurs du systéeme monétaire
(34,0 %) que la hausse des avoirs extérieurs (11,8 %), consécutive aux transferts nets
hors CEMAC positifs sur la période, n’a pas pu compenser. Les réserves de change se
sont situées a 4 821,1 milliards & fin décembre 2021, contre 4 391,2 milliards un an plus
tét, et ont représenté environ 3,59 mois d’'importations de biens et services. Le taux de
couverture extérieure de la monnaie est passé de 63,62 % en décembre 2020 a 64,1 %
un an plus tard ;

+  une expansion des créances nettes du systéme monétaire sur les Etats de la CEMAC
de 14,2 % a 7 277,6 milliards, du fait de I'intensification des émissions de titres publics
par les Etats et détenus par les banques ainsi que de ceux détenus par la BEAC dans le
cadre de son programme de rachat des titres publics sur le marché secondaire ;

+ une hausse des crédits a I’économie, qui sont passés de 8 211,3 milliards a 9 078,1
milliards, soit une progression de 10,6 %. Cette évolution est liée a celle des concours
au secteur privé non financier (contribution de 11,1 points), aux entreprises publiques
non financiéres (1,4 point) nonobstant la baisse des crédits octroyés aux institutions
financiéres non monétaires (- 1,9 point).

En définitive, les disponibilités monétaires et quasi-monétaires (M2) se sont accrues de
12,3 % pour s’établir a 15 194,2 milliards a fin décembre 2021 contre 13 532,5 milliards un an
auparavant. En termes de contributions, les créances nettes sur les Etats et les crédits & I'éco-
nomie ont eu une influence positive sur I’évolution de la masse monétaire au sens large (M2)
a hauteur respectivement de 6,7 points et 6,4 points. Les avoirs extérieurs nets ont contribué
négativement a cette évolution (- 3,3 points) tandis que la contribution des ressources non mo-
nétaires a été de 2,4 points. Toutes les composantes ont contribué positivement a I'expansion
de la masse monétaire, avec 7,2 points pour la monnaie scripturale, 3,8 points pour la monnaie
fiduciaire et 1,2 point pour les dépdts a terme monétaires.

Les perspectives pour I'année 2022 tablent sur amélioration de la situation monétaire, a tra-
vers la hausse des avoirs extérieurs nets (50,6 %, a 1 943,8 milliards), des crédits a I'’économie
(6,4 %, a 9 657,7 milliards), des créances nettes sur les Etats (10,2 % a 8 019,5 milliards) et de
la masse monétaire (13,5 %, a 17 239 milliards). Le taux de couverture extérieure de la monnaie
quant & lui remonterait Iégérement autour de 68,3 %, contre 64,1 % en 2021.
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Sur le marché monétaire de la CEMAC, il a été observé ce qui suit : i) une hausse de I'’encours moyen
mensuel des transactions interbancaires entre novembre 2021 et janvier 2022, qui s’est situé a 308,3 (dont
187,1 milliards d’opérations de pension-livrée et 121,1 milliards d’opérations en blanc ; ii) un TIMP a 7 jours
des opérations en blanc qui s’est situé a 6,10 % a fin janvier 2022 contre 6,00 % trois mois plus t6t. En re-
vanche celui des opérations de pension-livrée est revenu de 4,25 % a 4,00 % sur la méme période.

Sur le marché des titres publics, entre décembre 2020 et décembre 2021, dans un contexte marqué par
la persistance de la crise sanitaire, liée a la pandémie de la COVID-19, le marché des titres publics émis par
adjudication s’est caractérisé par : (i) un dynamisme des opérations sur les marchés primaire et secondaire
(ii) une baisse des taux de couverture des émissions, et (iii) une augmentation des colts des émissions,
notamment des instruments longs particulierement sollicités au cours de cette période.
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T14 : Taux directeurs de la BEAC

nov-20 déc-20  janv-21 févr-21  mars-21 avr-21 mai-21 juin-21 juil-21  aoait-21 sept-21 oct-21

Taux d'intérét des
appels d'offres 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325
(TIAO)

Taux interbancaire
moyen pondéré 4,68 4,56 4,50 4,57 5,00 487 442 438 4,09 398 4,12 392
(TIMP)

Taux créditeur
minimim (TCM)
Taux d'intérét de la
zone Euro

245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245

Taux d'appels
d'offre

Facilité de
dépots

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00

-0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50  -0,50

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

G14. Evolution comparée du TISP et du taux de la facilité de dépots de la BCE
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G15. Evolution comparée du TIAO et du taux d’appels d’offres de la BCE
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Sources : BEAC et BCE
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6. RESERVES DES BANQUES

Au cours des trois derniers mois, les réserves brutes du systeme bancaire de la CEMAC, avant les
opérations monétaires, ont reculé de 1,1% (13,2 milliards) pour s’établir a 1 187 milliards en janvier
2022. Ces réserves se situaient a 1 200,2 milliards trois mois plus t6t (novembre 2021). Pour compen-
ser cette baisse des réserves brutes du systéme bancaire, répondre a d’autres besoins de la clientéle
et respecter certaines exigences réglementaires (notamment la constitution des réserves obligatoires),
les établissements de crédit ont accru leurs demandes auprés de la BEAC. Ainsi, 'encours moyen des
concours de la Banque Centrale aux établissements de crédit a augmenté de 93,3 milliards, pour se
situer a 718,4 milliards en janvier 2022. Ces concours sont constitués : (i) des avances au titre de 'opé-
ration principale d’injection de liquidité, dont I’encours moyen a reculé de 240,9 milliards a 230 milliards
en liaison avec la réduction du montant mis en adjudication ; (ii) des concours accordés au titre des opé-
rations de maturité longue qui se sont accrus de 139,8 milliards a 150 milliards entre les deux périodes ;
(iii) de la facilité de prét marginal dont le volume a progressé de 198,9 milliards a 275,1 milliards ; et (iv)
des avances octroyées via le guichet spécial de refinancement, profitant principalement a la BDEAC,
qui a légérement diminué de 65,9 milliards en octobre 2021 a 62,4 milliards trois mois plus tard.

Le volume des réserves obligatoires a constituer par les assujettis a augmenté de 27,4 milliards au
cours de la période de référence pour s’établir a 833,8 milliards en janvier 2022. En conséquence, avec
une hausse des réserves brutes plus forte que celle des réserves obligatoires, le montant des réserves
excédentaires du systeme bancaire a augmenté, s’établissant a 1 071,5 milliards en janvier 2022 contre
1 019 milliards a fin novembre 2021. Par ailleurs, le nombre d’assujettis en déficit de constitution des
réserves obligatoires est passé de quatre a cing entre les deux périodes.
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G16. Evolution de la structure des réserves des banques de la CEMAC
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G17. Evolution du volume des injections de liquidité dans la CEMAC
(en millions de FCFA)
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7. SITUATION DES RESERVES DE CHANGE

Les réserves de change de la BEAC se sont établies a 4 690 milliards au 31 janvier 2022,
contre 3 997 milliards FCFA au 31 janvier 2021, soit une hausse de 17,4%, en lien principalement
avec la variation positive enregistrée a la suite de l'allocation de DTS octroyée par le FMI en
ao(t 2021 aux six pays de la zone.

Conclusion

La croissance économique mondiale ralentirait a 4,4 % en 2022, aprés 5,9 % en 2021, pour
revenir ensuite a 3,9 % en 2023. Cette situation reflete la faiblesse des échanges commerciaux
mondiaux, du fait des goulets d’étranglement au niveau des chaines d’approvisionnement. Tou-
tefois, ces prévisions sont susceptibles d’étre revues a la baisse en rapport avec les tensions
géopolitiques actuelles en Europe, notamment la guerre entre I’'Ukraine et la Russie, ainsi que son
impact sur les prix de certaines matiéres premiéres, en particulier le pétrole et le gaz.

Sur le plan régional, les économies de la CEMAC devraient poursuivre leur évolution favorable
amorcée au premier trimestre 2022. En effet, les estimations pour le premier trimestre 2022, en
glissement annuel, tablent sur une hausse de I'lCAE de la CEMAC de 3,9 % (contre 4,4 % un an
plus tét). En glissement trimestriel, 'ICAE devrait progresser de 0,9 %, au premier trimestre 2022,
contre 1,5 % un trimestre plus tét

Le niveau général des prix dans la CEMAC a connu une évolution. L’inflation en moyenne
annuelle s’est repliée a 1,6 % a fin décembre 2021, contre 2,6 % un an plus t6t. En glissement
annuel, le taux d’inflation est en revanche passé de 2,0 % a fin décembre 2020 a 2,6 % un an
plus tard.

L’évolution de la masse monétaire de la CEMAC et de ses contreparties, en glissement an-
nuel, a fin décembre 2021 a été marquée par : un repli des avoirs extérieurs nets du systeme mo-
nétaire de 29,2 % ; une baisse des réserves de change a 4 821,1 milliards a fin décembre 2021,
contre 4 391,2 milliards un an plus t6t ; une légére hausse du taux de couverture extérieure de
la monnaie a 64,10 %, aprés 63,62 % en décembre 2020 ; une expansion des créances nettes
du systéme monétaire sur les Etats de la CEMAC de 14,2 % a 7 277,6 milliards; une hausse des
crédits a I'’économie a 9 078,1 milliards, apres 8 211,3 milliards (+10,6 %) ; un accroissement des
disponibilités monétaires et quasi-monétaires (M2) de 12,3 % pour s’établir a 15 194,2 milliards a
fin décembre 2021 contre 13 532,5 milliards un an auparavant.

Pour 'année 2022, les services de la BEAC tablent sur : i) un taux de croissance du PIB réel
de 3,1 %, porté principalement par un rebond de la croissance pétroliere, ii) une remontée des
pressions inflationnistes a 3,6 % en 2022, contre 1,6 % un an plus tét, iii) un redressement du
solde budgétaire base engagements, dons compris, qui deviendrait excédentaire a 0,6 % du PIB
en 2022, apres -1,5 % du PIB en 2021, et une amélioration du solde du compte courant excéden-
taire a 1,1 % du PIB en 2022, contre -0,5 % du PIB en 2021. Sur le plan de la monnaie, la masse
monétaire croitrait de 13,5 % tandis que les avoirs extérieurs nets bondiraient de 50,6 %.
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