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Selon les Perspectives de I'’économie mondiale, mises
a jour en avril 2022 par le FMI, la croissance économique
mondiale s’établirait a 3,6 % en 2022, apres 6,1 % en 2021 et
une récession de 3,1 % en 2020. Pour I'année 2023, le taux
de croissance prévu est de 3,6 %. L’activité économique de-
vrait endurer les répercussions négatives de la guerre entre
la Russie et I'Ukraine, couplée a la pandémie de COVID-19
toujours d’actualité. En effet, cette guerre a profondément
perturbé les canaux et les circuits d’approvisionnement du
commerce mondial. Ces projections pourraient étre revues
a la baisse en raison des tensions géopolitiques actuelles
en Europe, consécutivement a la guerre entre I'Ukraine et
la Russie, ainsi que son impact sur les prix de certaines ma-
tieres premieres, en particulier le pétrole et le gaz.

Pour limiter les effets néfastes de la pandémie de Coro-
navirus, la plupart des banques centrales des pays avances,
émergents et de I'Afrique subsaharienne ont poursuivi leur
politique monétaire accommodante jusqu’en février 2022.
Toutefois, face a la montée de l'inflation, due a divers chocs
d’offre et de demande, les banques centrales ont apporté des
réponses divergentes. Tandis que la plupart des banques
centrales des pays avancés et des pays émergents sortent
progressivement des mesures de politiques monétaires ac-
commodantes, celles des pays de I'Afrique subsaharienne
ont prolongé les leurs, a quelques exceptions prés.

En termes de réalisations, les pays de la Communauté
Economique et Monétaire de I’Afrique Centrale (CEMAC) ont
enregistré les performances ci-aprés au premier trimestre
2022: i) une hausse de I'Indicateur Composite des Activités
Economiques (ICAE) de la CEMAC en glissement annuel a
fin mars de 6,6 %, contre 3,8 % un an plus t6t ; ii) une remon-
tée des pressions inflationnistes par rapport a fin décembre
2021, avec un taux d'inflation autour de 2,2 % en moyenne
annuelle et 4,3 % en glissement annuel, contre respective-
ment 1,7 % et 2,6 % un trimestre plus t6t, apres 2,3 % et
1,6 % un an auparavant ; i) un accroissement disponibilités
monétaires et quasi-monétaires (M2) de 12,0 % pour s’établir
a 15 376,6 milliards contre 13 724,1 milliards a fin mars 2021.

En termes de perspectives, les performances des pays
de la CEMAC pour l'année 2022 devraient se présen-
ter comme suit : i) un taux de croissance du PIB réel de
+ 3,5 % contre 1,5 % en 2021, porté principalement par le sec-
teur pétrolier, ii) une accélération des pressions inflationnistes
a 3,8 % en 2022, contre 1,6 % un an plus t6t, iii) un redresse-
ment du solde budgétaire base engagements, dons compris,

qui deviendrait excédentaire a 1,9 % du PIB en 2022, aprés
- 1,7 % du PIB en 2021, iv) une amélioration du solde du
compte courant qui passerait de - 1,4 % du PIB en 2021
a 3,9 % du PIB en 2022. La masse monétaire s’éleverait a
13,0 % tandis que les avoirs extérieurs nets bondiraient de
76,0 %. S’agissant de la dette, le service de la dette publique
extérieure reviendrait 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 écono-
miques, monétaires et financiéres internationales et sous-ré-
gionale sont présentées dans ce quatorzieme numéro du
Bulletin Economique et Statistiques (BES) pour le deuxieme
trimestre de I'année 2022. Ce Bulletin, publié par la Banque
des Etas de I'Afriqgue 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 numéro, le Comité de validation du BES, a rete-
nu comme études pour publication, deux notes écrites par
des cadres de la BEAC. La premiére s’intitule : Impact de la
crise russo-ukrainienne sur les économies de la CEMAC. La
seconde a pour titre : Analyse des motifs de non rapatriement
des recettes pétrolieres des pays de la CEMAC.

L’environnement international difficile, notamment en
raison des incertitudes liées a la crise sanitaire, aux diffé-
rentes 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, motivée par le partage des travaux et réflexions sur
les pays de la CEMAC, ne cessera de solliciter les cadres et
universitaires ressortissants de la Sous-région.

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, mises a jour en avril 2022 par le FMI, la croissance de
I’ensemble des pays s’établirait a 3,6 % en 2022, apres 6,1 % en 2021 et une récession de 3,1 % en 2020. Par
espace géographique, le taux de croissance économique réelle de I'activité dans les économies avancées
devrait chuter a 3,3 % en 2022, aprés un bond de 5,2 % en 2021 et une contraction de 4,5 % en 2020. Dans
les pays émergents et en développement, le taux de croissance du PIB réel se fixerait a 3,8 % en 2022, aprés
6,8 % en 2021 et -2,0 % en 2020. En Afrique subsaharienne, le taux de croissance du PIB réel diminuerait a
3,8 % en 2022, apres 4,5 % en 2021 et -1,7 % en 2020.

Le taux de croissance du volume des échanges commerciaux reculerait a 5,0 % en 2022, aprés +10,1 %
en 2021 et -7,9 % en 2020. En 2023, le volume des échanges devrait s’accroitre de 4,4 %. La dynamique
observée en 2022 s’expliquerait en partie par les conséquences défavorables de l'invasion de I'Ukraine par
la Russie.

S’agissant des prix, dans les pays avancés, l'inflation devrait grimper a 5,7 % en 2022, apres 3,1 % en
2021 et 0,7 % en 2020. Dans les pays émergents et en développement, I'inflation s’établirait a 8,7 % en 2022,
aprés 5,9 % en 2021 et 5,2 % en 2020.

1.1  Activité économique
La croissance devrait ralentir en 2022, aprés une reprise 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 6,1 3,6 3,6
Pays avancés -45 52 33 24
Etats-Unis -34 5.7 37 23
Zone Euro -64 53 28 2.3
Pays émergents et en développement -20 6,8 38 4.4
Chine 22 8.1 44 5.1
Inde -6,6 89 82 6.9
Russie -27 4,7 -85 -23
Afrique Sub-saharienne -1,7 4.5 38 40
Nigeria -1,8 3,6 34 3,1
Afrique du Sud -64 49 19 14
Taux de croissance du commerce mondial -79 10,1 50 4.4

Prix du baril de pétrole’ (dollar/baril) 41,29 69,07 106,83 92,63

Taux d’inflation

Pays avancés 0,7 3,1 5,7 2.5
Pays émergents et en développement 52 59 8,7 6,5
Pays d’Afrique subsaharienne 10,19 10,99 122 9,6

Source : Perspectives économiques du FMI (mise a jour d’avril 2022)

'Le cours du pétrole est basé sur la moyenne des cours pour les qualités suivantes : Brent du Royaume-Uni, Dubai et WTIL.
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G1. Taux de croissance réelle des pays industrialisés
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G2. Taux de croissance réelle des pays en développement
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1.2 Marché des produits de base

Au premier trimestre 2022, I'indice global des cours des produits de base exportés parla CEMAC
s’est accru de 12,2 %, aprés une hausse de 10,4 % au quatrieme trimestre 2021, sous l'effet d’'une
hausse généralisée des cours des produits énergétiques, et non énergétiques. En effet, la guerre
entre la Russie et I'Ukraine a entrainé des perturbations sur les circuits d’approvisionnements,
provoquant une hausse des principaux produits de base. Le cours du baril est passé de 78, 3
dollars au quatrieme trimestre 2021 a 96,6 dollars au trimestre suivant, tandis que le cours du gaz
naturel s’est situé en moyenne de 17,6$/mmbtu a la fin du trimestre apres 17,1 $/mmbtu a la fin
du trimestre précédent.

G3. Cours du pétrole G4 : Cours des produits agricoles d’exportations
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G5. Cours des métaux non précieux de bases exportés par la CEMAC
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84,3
118,0

86,2
122,1

85,1 86,2 87,3 87,1 86,9 88,3 87,9 86,5 86,6
115,1 116,3 115,5 118,5 117,5 115,1 119,5 121,7

114,0

82,4
115,1

Indices des produits forestiers

Indice des produits agricoles

Source : Banque Mondiale

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 depuis le début de
I'année 2022. En effet, face a la pandémie de COVID-19 et la guerre entre I'Ukraine et la Russie, les banques
centrales ont apporté des réponses différenciées afin de juguler ces crises. La BCE fait partie des banques
centrales qui ont opté pour le statu quo avant d’annoncer récemment son intention de resserrer sa politique
monétaire a partir du mois de juillet 2022. La Fed et la Banque du Canada ainsi que d’autre banques centrales
ont décidé de relever leurs taux directeurs. Par conséquent, les marchés anticipent un resserrement des po-
litiques monétaires beaucoup plus t6t que prévu. Aussi, depuis janvier 2022, I'euro s’est déprécié vis-a-vis du
real brésilien (15,10 %), du dollar canadien (4,64 %), du naira nigérian (4,28 %), du dollar américain (3,97 %),
du rand sud-africain (3,62 %) et de la roupie indienne (0,16 %). En revanche, il s’est apprécié par rapport au
yen japonais (6,65 %), a la livre sterling (2,39 %) et au yuan chinois (0,62 %).

G7. Cours moyen mensuel de I'euro G8. Cours moyen mensuel de I’euro (suite)

1,3 19,0 510,0 133,0

1,2 490,0
1 17,0 ? 4 132,0
2 4700 | 510
Ll | 15,0 ’
450,0
L1k 4 130,0
13,0 430,0
1,0 { 1290
10 | 1 110 410,0 |
4 12
09 L 3900 b 80
490
wETTT— | 3700 | { 1270
|
0,8\ ) S ) \‘ ) \‘ \‘ N 7,0 350,0 - 126,0
SRS AN N A A AR DA A A A DD A A A A A A
I FIFTIFF I FFE &S E AT A A A A i A
PR NS S &y < ¢ & &‘b{g ‘b‘k‘ & ,\@ '\§=§0 & &F\‘I’Q ‘(‘4‘&"&
Dollar (USA) Livre sterling (GBP)
Franc suisse (CHF) Rand (RSA) Naira* (Nigeria) = Yen (Japon)
Yuan (Chine)

Source : Banque de France

1.4 Politique monétaire des autres Banques Centrales

Face aux incertitudes entourant I'environnement international, notamment i) 'impact de la crise sanitaire
de la COVID-19, ii) les contraintes pesant sur les circuits d’approvisionnement et iii) la remontée de l'inflation
dans les pays avancés induite par la guerre Russo-Ukrainienne.

La plupart des banques centrales des pays avancés ont décidé de resserrer leur politique monétaire. Le
Comité de politique monétaire de la Banque Centrale du Japon (BoJ), réuni le 28 avril 2022, a maintenu son
taux d’intérét et sa politique monétaire. Ainsi, il 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 ren-
dement a 10 ans autour de 0,00 %. Elle a donc maintenu sa politique monétaire ultra-accommodante, et ce,
malgré la chute brutale du yen liée aux reléevements des taux des autres grandes banques centrales.A l'issue
de sa réunion de politique monétaire du 04 mai 2022, la Banque d’Angleterre (Bank of England ou BoE) a dé-
cidé d’augmenter son taux directeur de 25 points de pourcentage a 1 %. En Chine, le 20 mai 2022, la banque
centrale chinoise a abaissé, pour la seconde fois cette année, son taux d’intérét de référence pour les préts
hypothécaires, une mesure destinée a soutenir 'économie et un secteur immobilier a la peine. Le « loan prime
rate » (LPR) a cinq ans, qui constitue la référence pour les préts hypothécaires, a baissé de 4,6 % a 4,45 %.
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Le LPR a un an, qui constitue la référence des taux les plus avantageux que les banques peuvent offrir
aux entreprises et aux ménages, reste quant a lui, inchangé a 3,7 %. Il avait été abaissé en janvier 2022.
Le Comité de politique monétaire de la Banque du Canada (BdC), réuni le 1¢ juin 2022, a augmenté le taux
cible du financement a un jour pour le faire passer a 1,50 %, soit une hausse de 50 points de base apres celle
de 25 points décidée le 13 avril 2022. Le taux officiel d’escompte s’établit a 1,75 %, et le taux de rémunéra-
tion des dépéts, a 1,50 %. De méme, la Banque poursuit sa politique de resserrement quantitatif. Ainsi, les
obligations du gouvernement du Canada inscrites au bilan de la BdC qui arrivent a échéance ne seront plus
remplacées, ce qui fera diminuer la taille du bilan au fil du temps

Le Comité de politique monétaire de la Fed (Federal Open Market Committee), dans son communiqué de
presse du 16 juin 2022, a I'appui de ses objectifs de maintenir l'inflation a 2 % et un marché de I'emploi dyna-
mique, a décidé de porter la fourchette cible du taux des fonds fédéraux de 0,75 % -1 % a 1,5 % - 1,75 %, soit un
bond de 75 points de base aprés celui de 100 points décidé le 04 avril 2022, et prévoit que des augmentations
continues de la fourchette cible seront nécessaires. De plus, le Comité a décidé de réduire progressivement
ses avoirs en titres du Trésor (Treasury securities) et en dettes d’agence et titres adossés a des créances
hypothécaires (mortgage-backed securities) selon sa feuille de route publiée en mai 2022.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE prévoit d’augmenter ses principaux taux directeurs en trois phases.
La premiere phase devrait consister en une hausse des taux d’intérét directeurs de 25 points de base lors de
sa réunion de politique monétaire de juillet 2022. La deuxieme phase consisterait a relever les taux d’intérét
directeurs de la BCE en septembre 2022, en fonction des perspectives actualisées d’inflation a moyen terme.
La troisieme interviendrait aprés septembre 2022, ou le Conseil des gouverneurs anticipe qu’une séquence
progressive mais durable de hausses supplémentaires des taux d’intérét serait appropriée sur la base de son
évaluation actuelle. Néanmoins, et conformément a son objectif d’inflation a moyen terme de 2 %, le Conseil
des gouverneurs se réserve la possibilité d’ajuster sa politique monétaire en fonction des performances éco-
nomiques a venir et de la trajectoire d’inflation & moyen terme.

En Afrique subsaharienne, la plupart des banques centrales ont poursuivi I'orientation accommodante de
leurs politiques monétaires, en maintenant les mesures visant a soutenir I'activité économique et a limiter les
effets potentiels de la crise sanitaire et de la guerre en Ukraine. La Banque Centrale du Congo (BCC), réunie
le 28 mars 2022, a maintenu inchangé son principal taux directeur a 7,5 %. Les coefficients des réserves obli-
gatoires sur les dépodts 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 %.

En Afrique du Sud, la South African Reserve Bank (SARB), dans son communiqué de presse du 19 mai
2022, a décidé d’augmenter le taux de rachat des titres de 50 points de base a 4,75 % par an, a compter du
20 mai 2022. Le Comité de politique monétaire de la Banque Centrale du Nigéria (BCN), réuni les 23 et 24
mai 2022, a décidé de conserver son principal taux d’intérét directeur a 11,5 % et son coefficient des réserves
obligatoires a 27,5 %.

La Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I'Ouest (BCEAQ), a décidé de relever de 25 points de base
ses taux directeurs, a Iissue de la réunion de son comité de politique monétaire du 1° juin 2022. En consé-
quence, le taux d’intérét minimum de soumission aux opérations d’appels d’offres d’injection de liquidité est
passé a 2,50 % et le taux d’intérét du guichet de prét marginal a 4,25 %. Le coefficient des réserves obliga-
toires applicable aux banques de I'Union, est quant a lui demeuré a 3,00 %.
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1.5 Politique monétaire de la BEAC

Le comité de Politique Monétaire de la BEAC, réuni en sa séance du 14 juillet 2022, aprés analyse des
facteurs 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 terme, d’autre part, a décidé de
maintenir inchangés ses principaux instruments comme ci-apres :

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

le Taux de la facilité de prét marginal a 5,75 % ;

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.

o o Iy |

[l convient de rappeler qu’au cours de sa session du 28 mars 2022, le CPM avait relevé son taux directeur de
50 points de base, passant de de 3,50 % a 4,00 %. Quant au taux de la facilité de prét marginale, il a été porté
de 5,25 % a 5,75 %.
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2. Secteur Réel de la CEMAC
G9. PIB nominal des pays de la CEMAC (en milliards de FCFA)
2.1 Activité économique récente

Au premier trimestre 2022, I'Indicateur Composite des Activités Economiques (ICAE) de
la CEMAC en glissement annuel, s’est inscrit en hausse de 6,6 %, contre 3,8 % un an plus t6t, Tehad [ 7 699
traduisant la bonne orientation, non seulement des cours du pétrole brut, mais également de la _ 6 690
production des autres produits de base. Cette bonne performance de 'ICAE CEMAC en glissement Guinée Eq. | 8797
annuel au premier trimestre 2022 masque d’importantes disparités nationales. En effet, a la fin 6922
du premier trimestre 2022, le Cameroun demeure la locomotive de l'activité du secteur réel de Gabon —W‘ WLy
la CEMAC, avec un apport a la hausse de 'lCAE en glissement annuel de 4,4 points, suivi de la 02022Prév.  @2021
Guinée Equatoriale (+ 1,6 point) et du Gabon (+ 1,3 point). Les dynamiques économiques sont Congo 7779 10257
sensiblement plus fragiles au Tchad, en République Centrafricaine, dont les apports a I'’évolution de | 438
'ICAE sont respectivement de 0,4 point et 0,27 point, tandis que le Congo a grevé la dynamique de RCA 1384
I'ICAE a hauteur de 1,4 point, en rapport essentiellement avec le recul de la production pétroliére. S
En glissement trimestriel, 'ICAE s’est accru légerement de 0,7 % au premier trimestre 2022 contre Cameroun _Tnlz
2,7 % un trimestre plus 1ot. 0 5000 10 000 15000 20 000 25000 30000

2.2 Perspectives macroéconomiques a court terme Sources: Administrations nationales et BEAC

L’activité économique devrait enregistrer une évolution contrastée a court terme du fait a la fois
de la solidité attendue de la production sylvicole, miniére et d’hydrocarbures et des répercussions
négatives de la crise ukrainienne, des perturbations des chaines d’approvisionnement mondiales
et de la baisse du pouvoir d’achat des ménages sur I'activité. Les estimations pour le deuxieéme
trimestre 2022, en glissement annuel, tablent sur une hausse moins importante de I'lCAE de la
CEMAC a 4,7 % (contre 8,5 % un an plus t6t). En glissement trimestriel, 'ICAE devrait reculer de
0,8 %, au deuxieme trimestre 2022, contre 0,7 % un trimestre plus t6t.

Sur 'ensemble de I'année 2022, les services de la BEAC projettent : i) un taux de croissance
du PIB réel de 3,5 % contre 1,5 % en 2021, porté principalement par le secteur pétrolier, ii) une
accélération des pressions inflationnistes a 3,8 % en 2022, contre 1,6 % un an plus t6t, iii) un
redressement du solde budgétaire base engagements, dons compris, qui deviendrait excédentaire
a 1,9 % du PIB en 2022, aprés une contraction de -1,7 % du PIB en 2021, ainsi que celui du solde
du compte courant qui passerait de - 1,4 % du PIB en 2021 a 3,9 % du PIB en 2022. Sur le plan de
la monnaie et du crédit, la masse monétaire augmenterait de 13,0 % tandis que les avoirs extérieurs
nets bondiraient de 76,0 %.

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

Secteur primaire Secteur secondaire Secteur tertiaire Taxes nettes sur les produits

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

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

Cameroun 0,2 04 06| 09 08 08] -04 1,6 22| -0,1 0,7 0,5
République Centrafricaine 12 15 25/-09 00 0,1 0,9 -06 -17| -06 0,1 -0,1
Congo -39 -45 02/-03 0.8 10| -1,7 1,6 03| -02 0,2 0,2
Gabon 09 -0, 16|-13 1,1 05 -10 0,7 03| -03 0.6 0,3
Guinée Equatoriale -02 -45 -11/-29 16 39| -15 3,6 23 0,0 02 02
Tchad 05 -30 20(-06 04 -01] -20 0.5 1,1 0,0 0,2 0,0
CEMAC -06 -13 09/-02 08 09] -10 14 1,7 0,1 0.6 00

Sources : BEAC (juin 2021). En gras: prévisions
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2.3 Prix

Les données disponibles sur les prix a fin mars 2022 indiquent une remontée des
pressions inflationnistes par rapport a fin décembre 2021, avec un taux d’inflation autour de
2,2 % en moyenne annuelle et 4,3 % en glissement annuel, contre respectivement 1,7 % et 2,6 %
un trimestre plus tét, aprés 2,3 % et 1,6 % un an auparavant.

Cette hausse des prix est imputable a plusieurs facteurs. Sur le plan externe, outre les
tendances haussiéres observées au cours de I'année 2021 sur les biens alimentaires, la crise
russo-ukrainienne a conduit a une flambée des cours des céréales. En outre, I’évolution de la
pandémie de COVID-19 en Chine conduisant a de nouveaux confinements et I'accentuation des
perturbations des chaines d’approvisionnement mondiales, a entrainés des colts supplémentaires
pour les entreprises aussi bien productives qu’importatrices de la CEMAC.

Dans le méme temps, la hausse du prix des intrants a pesé sur les colts de production au
niveau local, notamment dans I'agro-industrie, I'aviculture et les cultures vivriéres. Au plan interne,
la relative faible offre vivriére, conjuguée aux actions spéculatives de certains commerc¢ants-
distributeurs ont également exercé une pression a la hausse des prix alimentaires. Toutefois, les
pratiques gouvernementales d’encadrement des prix de certains produits de premiere nécessité
dans I'ensemble de la CEMAC auraient quelque peu tempéré la hausse des prix au premier
trimestre 2022.

Les estimations de l'inflation sous-jacente indiquent une remontée des pressions a fin mars
2022. En effet, le taux d’inflation sous-jacente s’établirait a 1,8 % en moyenne annuelle et 3,7 %
en glissement annuel, contre respectivement 1,5 % et 2,1 % a fin décembre 2021.

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 » (2,5 points, contre 1,8 point trois mois plus t6t).
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iers mois

T5. Taux d'inflation sur les 12 dern

Variation en moyenne annuelle de I'indice des Prix a la Consommation

avr-21 mai-21 juin-21 juil-21 aout-21 sept-21 oct-21 nov-21 déc-21 janv-22 févr-22 mars-22

mars-21

30
3.6
23

2,7
3,7

22

25
40
23
1,1
0,2
-0,6
1.8
49
39

2.1

23
43
23

1,1

-0,1

22
43

22
4,1

22
4,1

22
40
1,6
13
0,0
09
19
33
1,7
1,1
338

22
40
15
14
05

03

22
40
13
15
11

16

22

22
3,7
1,1
1,5
1.9
-35
22
2,7

0.8

22
34
10
1,5
25

49

23
3,1

Cameroun
RCA

22

1,1

-03

2,1

18
12
04
04
18

1,1

1,5
3,1

Congo
Gabon

13
1,1
0,2
22
38
2,6

1,2

0,6
-03

1,1

04
0,1

Guinée Equatoriale

Tchad

-0.8

-0,6

38
23
23

0.5

1,7
45

1,6
42

1,7
3.8
2,6

2,0
3,1

22
25
0,6

0,5

35
22

35
22
13
42

29
1,1
0,7
30

UEMOA

33
1.9
5,7

29
1,7
52

14
09
33

Zone Euro

1.5
477

1,3
42

1,5
4.7

0,6
2,7

04
1.9

France

6,2

23

Etats Unis

Variation en glissement annuel de I'Indice des Prix a la Consommation

avr-21 mai-21 juin-21 juil-21 aout-21 sept-21 oct-21 nov-21 déc-21 janv-22 févr-22 mars-22

mars-21

48
35
30
2.8
40
5,6
43
6.6
74
45
8.5

20
1,7
9
)

23
34

4,1
3,6

4.6
6,1
79

42
2,1
1,7
1.8
29
3.8
33
64
29
75

5,1

3,6
2,7
15
1,6

2.8
09
2,6
59
50

28
70

2,5
42
19
1,2

20
49
49
2.8

-1,7
1,7
6.8

23

2.8
2,6

29
0.8
1.8
-15
1,5
6,2

5,1
4.1

2,5
39
2,6
0,7
0,6
-09
1,7
49
34
22
54

24
26
2,7
0.6
152
44
30
1.9
53

0,1
-3.1

26
36
29
0.6

S04
1,7
42
22
12
54

-0,7

24
54
34
0,7
-19
-09
1.8
3,6
19
1,5
54

22
5,7
20
1,1
-13
1,7
32
2,0
14
50

-05

17
46
1,6
12
42

1,6
13
-12
-19
1,2
3,1

1.9
49
13
1,7

-15
16
25
13
1,1
2,6

-03

Guinée Equatoriale

Tchad
Etats Unis

Cameroun
RCA
Congo
Gabon
CEMAC*
UEMOA
Zone Euro
France

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

3,1 Balance des paiements

En 2022, I'excédent extérieur courant, transferts publics inclus, ressortirait a 4,6 % du PIB, aprés un déficit
de 1,4% du PIB en 2021, en lien principalement avec 'amélioration des termes de I'échange de + 37,7 %.
La variation du compte courant, en pourcentage du PIB, découlerait principalement d’'une augmentation des
exportations pétrolieres (contribution de + 9,9 points) et non pétrolieres (+ 4,3 points).

En particulier, I'on observe une forte hausse des exportations de pétrole brut (+ 66,1 % en 2022 a 16 814,3
milliards), de gaz (141,0 % en 2022 a 2 767,7 milliards), bois (10,2 % a 1045,7 milliards), de manganése
(14,4 % a 832,5 milliards) et de coton (+ 49,2 % a 409,8 milliards). La contribution des importations (- 4,5
points en 2022 contre - 2,3 points en 2021) découlerait du relevement projeté des dépenses publiques et
de la hausse anticipée des importations des biens de consommation du fait de la poursuite de la reprise des
activités économiques.

En définitive, le solde global de la balance des paiements deviendrait a nouveau excédentaire, a 845,5
milliards, soit + 1,2 % du PIB, contre - 3,0 % du PIB en 2020. En points de PIB, cette amélioration serait
principalement portée par le redressement du compte courant (contribution de 4,6 points) et la remontée des
investissements directs étrangers (contribution de 1,3 points), malgré la diminution des flux nets de capitaux
entrants a court terme (- 5,1 points).

L’excédent de la balance des paiements et les financements exceptionnels de 28,8 milliards permettraient

d’accumuler des réserves officielles de 874,3 milliards, faisant ainsi passer leur stock a 3,59 mois d’'importa-
tions de biens et services en 2022 contre 3,55 mois un an auparavant.

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

T8 : Solde de la balance commerciale

Exportations Importations Balance commerciale

(variation en %) (variation en %) (en milliards de FCFA)
2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev.
Cameroun -216 258 454 -202 177 230 -3913  -2557 4019
Sepublidue S113 -34 164 -189 -83 67  -2139 -1924  -1982
Congo -41,1 437 60.8 -195 129 183 12489 22870 44454
Gabon -93 17,1 492 382 -1.1 58,0 16783 23083 32809
Guinée Equatoriale -495 539 744 -39,7 786 79.7 8156 10727 18017
Tchad -362 543 78.6 -80 243 74 220,1 554.1 16226
CEMAC -302 293 65.6 -12,6 169 33.7 35425 55498 121132

Solde du compte de capital et d'opéra-

Solde des transactions courantes tions financires Solde global

2020 2021 2022 Preyv. 2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Preyv.
Cameroun -38 -34 -15 20 24 24 -19 -05 09
République Centrafricaine -69 -10,0 -95 6.6 6,2 6,7 04 -4.7 -28
Congo -35 10,9 20,8 9,0 -163 -237 82 -25 -29
Gabon 6,1 7.1 7.7 -56 -133 -74 -2 -29 -0,1
Guinée Equatoriale 2,1 -85 -4,7 -2 11,9 8.4 -24 1,1 3,7
Tchad 09 -73 42 -24 2,1 -55 -14 -33 -0,7
CEMAC -0,6 -14 4,6 0,7 -4.1 -4,1 -1,6 -10 1,2

Sources : Administrations nationales et BEAC
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Sources : Administrations nationales et BEAC

3.2 Compétitivité 2

La compétitivité prix des économies de la CEMAC, appréciée a partir du taux de change effectif
réel (TCER) global , s’est caractérisée par une réduction des gains de positions concurrentielles
enregistrés au quatriéme trimestre 2021. Ainsi, la variation du TCER global est passé de - 2,4 % au
quatrieme trimestre 2021 a - 1,1 % au premier trimestre 2022.

Par ailleurs, I'analyse de la compétitivité prix des pays de la CEMAC entre le quatriéme trimestre
2021 et le premier trimestre 2022, fait ressortir une légére dépréciation du franc CFA par rapport
aux monnaies de la plupart des principaux partenaires commerciaux. Ainsi, le TCEN s’est inscrit
en baisse de 0,2 % au premier trimestre 2022, contre un recul de 2,0 % le trimestre précédent. En
termes réels, le franc CFA s’est déprécié vis-a-vis du dollar américain (- 2,2 %), du yuan chinois
(- 1,7 %), de la livre sterling britannique (- 1,0 %) et de l'euro
(- 0,4 %).

En termes de contributions a la variation du TCER global de la CEMAC au premier trimestre
2022, la contribution absolue du TCER des exportations a été de - 0,3 % et celle des importations
de - 0,9 %.

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 I'exploitation pétroliere 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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Sources : Administrations nationales et BEAC

T9 : Compétitivité
(variations en %)

Cameroun

République Centrafricaine
Congo

Gabon

Guinée Equatoriale

Tchad

CEMAC

TCER composite TCER des exportations TCER des importations

2021Q3 2021Q4  2022Q1  2021Q3  2021Q4  2022Q1  2021Q3  2021Q4

-038 238 -05 -10 -34 -03 06 =23
22 -3.1 -32 =25 -42 -33 -2.1 238
.15 =25 -09 =23 36 -03 -13 -23
-12 -12 -19 14 205 S22 09 -23
-1,1 -32 -05 .15 -35 =02 203 =25
=27 37 =22 47 254 =37 -07 2.1
-09 -24 -1,1 1,6 -24 -12 -0,7 Bk

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

Source : BEAC

G13. Evolution de I'indice composite du TCER
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Sources : Administrations nationales et BEAC
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4. SECTEUR PUBLIC

Finances publiques et endettement

En 2022, la situation des finances publiques ressortirait plus favorable, sous I'effet de la ré-
vision a la hausse des cours des produits exportés par la CEMAC, en particulier du pétrole brut
et des appuis budgétaires du FMI. En conséquence, le solde budgétaire global, dons compris,
se situerait a 1,9 % du PIB en 2022, aprés - 1,7 % du PIB en 2021. Au plan stratégique, I'on ob-
serve 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, augmenterait de 3,6 points en 2022, en relation principalement
avec la hausse des recettes pétroliéres (contribution de 2,8 points) et non pétrolieres (contribution
de 1,1 point), qui aurait plus que compensé la hausse des dépenses totales (contribution de - 0,8
point). La remontée des recettes pétrolieres est essentiellement liée a la bonne dynamique des
cours du baril (106,83 dollars le baril en 2022, contre 69,07 dollars le baril en 2021). Les recettes
non pétrolieres continueraient de tirer profit des efforts attendus de la mobilisation des recettes
fiscales, notamment avec l'informatisation accrue de la collecte des impéts et taxes dans la plu-
part des pays de la CEMAC.
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T10

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

Solde budgétaire global, base

S s Recettes globales Dépenses globales

2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev.
Cameroun 232 -32 -13 138 14,1 153 123 125 12,0
giﬁiﬁ?ﬁ;‘;m 225 -69 -16 687 615 914 520 594 59,0
Congo -10 1,7 7.7 199 212 24,1 19,1 170 13,6
Gabon 22 16 22 200 176 16,5 193 166 120
Guinée Equatoriale S18 20 43 142 148 16,6 120 105 94
Tchad 12 -28 3.1 143 127 17.1 108 123 110
CEMAC 20 17 1.9 155 155 17,1 14,1 136 117

Sources : Administrations nationales et BEAC

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

Encours de la dette extérieure

Service de la dette extérieure

Service de la dette extérieure (en

(en % du PIB) (en % des Xbsnf) % des recettes budgétaires)
2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev. 2020 2021 2022 Prev.

Cameroun 292 289 279 13,8 20,5 10,9 152 26,5 16,3
Repubhque_ 243 238 2209 29 05 0,6 6,0 29 35
Centrafricaine

Congo 62,5 49,1 31,7 16,3 11,3 13,8 37,5 288 37,5
Gabon 435 36,3 29,6 23,1 17,3 6,1 50,1 418 18,7
Guinée Equatoriale 9,1 8,5 50 20,1 45 34 41,1 11,0 9.9
Tchad 25,6 253 218 11,0 10,2 114 13,6 19.5 24.1
CEMAC 328 30,0 250 17,5 14,5 9.2 28 4 272 213

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 mars 2022 a été marquée par :

« un recul des avoirs extérieurs nets du systéme monétaire de 13,2 %. Cette évolution
a résulté principalement de I'expansion des engagements extérieurs du systéeme mo-
nétaire (34,7 %), en lien avec les tirages effectués sur le FMI, dans le cadre des pro-
grammes économiques et financiers des pays de la Zone. Néanmoins, les réserves de
change sont remontées a 4 882,1 milliards a fin mars 2022, contre 4 070,6 milliards
douze mois plus tét, et ont représenté environ 2,86 mois d’'importations de biens et
services. En conséquence, le taux de couverture extérieure de la monnaie est passé de
59,1 % en mars 2021 a 66,7 % un an plus tard ;

+  une progression des créances nettes du systéme monétaire sur les Etats de la CEMAC
de 28,6 % a 8 430,4 milliards, du fait de I'intensification des émissions de titres publics
par les Etats et I'utilisation des allocations de DTS ;

+ une augmentation des crédits a I'’économie de 8 380,0 milliards a fin mars 2021 a
9 151,4 milliards un an plus tard, soit une progression de 9,2 %. Cette évolution est liée
a celle des concours au secteur privé non financier (contribution de 10,1 points), aux en-
treprises publiques non financiéres (1,0 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
12,0 % pour s’établir a 15 376,6 milliards a fin mars 2022 contre 13 724,1 milliards un an aupa-
ravant. En termes de contributions, les créances nettes sur les Etats et les crédits & I'’économie
ont eu une influence positive sur I'’évolution de la masse monétaire au sens large (M2) a hauteur
respectivement de 13,7 points et 5,6 points. Les avoirs extérieurs nets ont quant a eux contribué
négativement a cette évolution (- 1,5 point) tandis que la contribution des ressources non mo-
nétaires a été de 5,7 points. Toutes les composantes ont contribué positivement a I'expansion
de la masse monétaire, avec 7,0 points pour la monnaie scripturale, 3,7 points pour la monnaie
fiduciaire et 1,4 point pour les dépbts a terme monétaires.

De l'analyse de I’évolution des crédits par maturité, il ressort une augmentation des cré-
dits a court terme a hauteur de 6,4 %, une expansion des crédits & moyen terme de 8,4 % et
une hausse des crédits a long terme de 89,5 %. Les contributions des crédits a court, moyen et
long termes a I'accroissement des concours bancaires a I'’économie sont respectivement de 3,6
points, 3,5 points et 2,1 points.
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T14 : Taux directeurs de la BEAC

avr-21 mai-21 juin-21  juil-21 aott-21 sept-21  oct-21 = nov-21  déc-21 janv-22 | fev-22

Taux d'interet des :
appels d'offres 3,25 325 325 3,25 325 325 325 3,50 3,50 3,50 3,50

TIAO) .
aux mterbancalre

moyen pondéré 487 442 438 4,09 398 4,12 392 434 421 | 447 447
(TIMP) |
Taux créditeur

v (UL 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245

Taux d'interet de la
zone Euro

Taux d'appels
d'offre

Facilité de dé-
pots

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

* 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 dépodts 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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mars-22

3,50

447

245

0,00

-0,50

avr-22

3,50

447

245

0,00

-0,50

7. RESERVES DES BANQUES

Au cours des trois derniers mois les réserves brutes du systéme bancaire de la CEMAC, ont progressé
de 13,86 % (167,6 milliards) pour s’établir a 1 376,6 milliards en avril 2022. Cette évolution a été soutenue
par I'accroissement de la liquidité injectée a travers les facteurs autonomes de liquidité bancaire (FALB),
dont le solde net est passé de 1 522 milliards a 1 731 milliards sur la période (+14%). Cette dynamique
s’explique principalement par le niveau des avoirs extérieurs nets dont la contribution a la progression du
solde net des FALB est de 21 %. En effet, les effets restrictifs induits par I'évolution des créances nettes
sur les gouvernements et de la circulation fiduciaire n’ont pas totalement contrecarré les effets expansifs
des avoirs extérieurs nets et des autres postes nets sur la liquidité bancaire.

Du fait de 'amélioration de la liquidité bancaire, 'encours moyen des avances de I'Institut d’émission
aux contreparties du marché monétaire a baissé, pour revenir de 659,3 milliards en février 2022 a 625,5
milliards en avril 2022. Ces concours sont constitués : (i) des avances au titre de I'opération principale
d’injection de liquidité, dont I'encours moyen a reculé de 224,6 milliards a 157,3 milliards ; (ii) des concours
accordés au titre des opérations de maturité longue descendus de 150 milliards & 109 milliards sur la pé-
riode sus-revue ; (iii) de la facilité de prét marginal dont le volume a progressé de 222,9 milliards a 301,6
milliards, notamment avec la suspension des contreparties en situation de dépendance au refinancement
de la BEAC de l'opération principale d’injection de liquidité ; et (iv) des avances octroyées via le guichet
spécial de refinancement, profitant principalement a la BDEAC qui a reculé, passant de 61,8 milliards en
février 2022 a 57,6 milliards trois mois plus tard.

Le volume des réserves obligatoires a constituer par les assujettis a augmenté de 25,6 milliards
au cours de la période de référence pour s’établir a 862,2 milliards en avril 2022. Pour ce méme mois,
I’encours moyen des réserves libres du systéme bancaire (1 139,8 milliards) a représenté 132,2 % des
réserves requises contre 160,5 % un an auparavant. Cependant, le nombre d’établissements de crédit
en déficit de constitution des réserves obligatoires est revenu de sept a quatre au cours des trois derniers
mois.
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G16. Evolution de la structure des réserves des banques de la CEMAC
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8. SITUATION DES RESERVES DE CHANGE

Les réserves de change de la BEAC se sont établies a 4 886,1 milliards a fin avril 2022,
contre 4 019,7 milliards FCFA a fin avril 2021 (+ 21,5 %), en raison principalement de I'impact de
I’'allocation de DTS octroyée par le FMI en ao(t 2021 et de la situation nette positive des transferts
résultant de la hausse des cours du baril de pétrole brut et des efforts de rapatriement de recettes
d’exportation. De méme, le taux de couverture est remonté a 67,5 % au 12 juin 2022.

Conclusion

Selon les Perspectives de I’économie mondiale, mises a jour en avril 2022 par le FMI la crois-
sance de I'’ensemble des pays s’établirait a 3,6 % en 2022, apres 6,1 % en 2021 et une récession
de 3,1 % en 2020. Pour 'année 2023, la croissance est projetée a 3,6 %.

Sur le plan régional, les économies de la CEMAC devraient poursuivre leur évolution favo-
rable amorcée au premier trimestre 2022. Néanmoins, I'activité économique devrait enregistrer
une évolution contrastée a court terme du fait a la fois de la solidité attendue de la production
sylvicole, miniére et d’hydrocarbures et des répercussions négatives de la crise ukrainienne, des
perturbations des chaines d’approvisionnement mondiales et de la baisse du pouvoir d’achat des
ménages sur l'activité. En effet, les estimations pour le deuxiéme trimestre 2022, en glissement
annuel, tablent sur une hausse moins importante de I'lCAE de la CEMAC a 4,7 % (contre 8,5 %
un an plus tét). En glissement trimestriel, 'ICAE devrait reculer de 0,8 %, au deuxiéme trimestre
2022, contre 0,7 % un trimestre plus t6t.

Les pressions inflationnistes se sont accentuées a fin mars 2022 par rapport a fin mars 2021,
avec un taux d’inflation autour de 2,2 % en moyenne annuelle et 4,3 % en glissement annuel,
contre respectivement 1,7 % et 2,6 % un trimestre plus t6t, aprés 2,3 % et 1,6 % un an plutot.

Pour 'année 2022, les prévisions de la BEAC tablent sur : i) un taux de croissance du PIB réel
de 3,5 % contre 1,5 % en 2021, porté principalement par un rebond des activités pétroliéres, ii)
une accélération des pressions inflationnistes a 3,8 %, contre 1,6 % un an plus t6t, soit un niveau
largement supérieur au seuil communautaire de 3,0 %, iii) un solde budgétaire base engage-
ments, dons compris, qui deviendrait excédentaire a 1,9 % du PIB en 2022, contre - 1,7 % du PIB
en 2021, et un accroissement du solde du compte courant toujours excédentaire a 4,6 % du PIB,
contre - 1,4 % du PIB en 2021. Sur le plan de la monnaie, la masse monétaire croitrait de 13,0 %
en 2022 contre 12,2 % douze mois plus t6t et les avoirs extérieurs nets croitraient de 76,0 % apres
un recul de 32,4 % en 2021.
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II. ETUDES

Etude 1 : Impact de la crise russo-ukrainienne sur les économies de la CEMAC

Le rapprochement de I'Ukraine avec I'Europe et sa volonté de rejoindre 'OTAN, malgré les
mises en garde de la Russie, ont entrainé le 24 février 2022 une invasion de I'Ukraine par la Russie.
Les conséquences économiques de cette invasion sont multiples et arrivent au moment ou I'écono-
mie mondiale traverse encore la quatrieme vague de la pandémie de coronavirus avec seulement 11 %!
de la population africaine ayant un schéma vaccinal complet.

Avant le conflit russo-ukrainien, les Perspectives économiques mondiales étaient bonnes,
malgré la flambée des prix observée au niveau international et la perspective d’une hausse des taux
d’intérét directeurs des banques centrales. Il est donc évident que les perspectives économiques
mondiales et méme par pays, soient globalement empreintes d’incertitudes et conditionnées par la
durée du conflit que personne ne peut prévoir avec exactitude. L'Economic Intelligence Unit? estime
gue cette crise devrait coliter un demi-point de croissance mondiale en 2022. Malgré les incertitudes
sur l'issue de la crise, les conséquences sont déja trés préoccupantes pour le monde en général et
la CEMAC en particulier. Les prix de I'’énergie et des matiéres premiéres, y compris le blé et d’autres
céréales, ont significativement augmenté, s'additionnant ainsi aux pressions inflationnistes résultant
des perturbations des chaines d’approvisionnement et du rebond de la pandémie de Covid-19 dans
certaines parties du monde, notamment en Chine.

Il faut noter que les chocs sur les prix auront un impact dans le monde entier, en particulier
sur les ménages pauvres, pour qui la nourriture et le carburant représentent une proportion plus
élevée des dépenses, et une source de tensions sociales non négligeable. La persistance de ce conflit
pourrait donc avoir des dommages économiques tres importants.

Outre son effet sur les prix, I'invasion de I’Ukraine a travers les sanctions imposées a la Russie
aurait également des répercussions sur I'’économie mondiale et les marchés financiers. A la suite des
sanctions américaines sur les exportations de la Russie et ses transactions en dollars, I’'Union Euro-
péenne (UE) a également pris un ensemble de sanctions qui devraient empécher la conversion en
rouble des actifs détenus en dollars américains et en euros, limitant ainsi la capacité de la Banque
Centrale de Russie a accéder a environ la moitié des 64332 milliards de dollars américains qu’elle dé-
tient en réserves de change. Les diverses sanctions empéchent également a la Russie de puiser dans
son fonds souverain d’urgence, le National Wealth Fund (NWF). En outre, les Etats-Unis et I'UE ont
annoncé que certaines banques russes seraient coupées de SWIFT, le systeme de paiement mondial.
Toutes ces sanctions ont entrainé la chute du Rouble et |a capacité de la Banque Centrale a défendre
la valeur de cette monnaie.

! Voir Abdelaaziz Ait, Ali Fahd Azaroual, Oumayma Bourhriba et Uri Dadush (2022) : « Les répercussions économiques de la guerre
en Ukraine pour I'Afrique et le Maroc Abdelaaziz Ait Ali Fahd Azaroual Oumayma Bourhriba Uri Dadush, February 28, 2022.

2 hitps://www.eiu.com/n/global-economic-implications-of-the-russia-ukraine-war/

3 Estimations de I'Economic Intelligence Unit. https://www.eiu.com/n/global-economic-implications-of-the-russia-ukraine-war/
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Les réponses a apporter par les Banques Centrales et les Etats a cette crise dépendront vrai-
semblablement de 'ampleur de I'impact dans chaque pays. A ce sujet, selon la Directrice du FMI?, les
autorités monétaires devront surveiller attentivement la répercussion de la hausse des prix interna-
tionaux sur l'inflation intérieure, afin de calibrer des réponses appropriées. La politique budgétaire
devrait quant a elle soutenir les ménages les plus vulnérables, pour aider a compenser la hausse du
colt de la vie.

Les pays de la CEMAC seront assurément impactés par cette crise a travers notamment ses
effets potentiels sur les prix et le renchérissement du fret que pourrait causer la perturbation des
chaines d’approvisionnement, renforcée par les difficultés dans le dénouement des transactions
internationales.

Apres avoir présenté le poids de la Russie et de I'Ukraine dans le commerce international et
régional (I), cette note s’appesantit sur I'impact potentiel de cette crise sur I'économie mondiale et
africaine (/l), avant de terminer sur I'évaluation de son impact sur les économies de la CEMAC (Il1).

i. POIDS DE LA RUSSIE ET DE L’'UKRAINE DANS LE COMMERCE
INTERNATIONAL ET SOUS REGIONAL

Selon les chiffres de I'année 2020 de I'Observatoire de la Complexité Economique (OCE®), la
Russie est la 11™ économie mondiale en termes de PIB (USD courants), la 13™ pour les exporta-
tions totales et la 21°™ en termes d’importations totales. ’Ukraine quant a elle se positionne a la
56 place mondiale en termes de PIB (USD courants), elle est classée 51°™ mondiale en termes
d’exportations et 48°™ en termes d’importations totales.

Tableau 1: Principales exportations de la Russie et de I’'Ukraine et leur destination

Russie Ukraine
Poids  dans .
. . Poids dans les
. . Exportations | les exporta- . , Exportations .
Libellé - Libellé exportations
ens$ tions totales en (S) o
(%) totales (%)
Pétrole brut 123 37,27 Mais 4,77 9,05
Pétrole raffiné 66,2 20,06 Huiles de graines 3,75 7,12
Gaz de pétrole 26,3 7,97 Minerai de fer 3,36 6,38
. Briquettes de . ,
Produits charbon 17,6 5,33 Produits Blé 3,11 5,90
Blé 8,14 2,47 Fer semi-fini 2,55 4,84
Chine 58,1 17,61 Russie 4,69 8,90
Pays-Bas 41,7 12,64 Chine 3,94 7,48
Partenaires Biélorussie 20,5 6,21 Partenaires | Allemagne 3,08 5,84
Allemagne 18,9 5,73 Pologne 2,75 5,22
Italie 16,7 5,06 Italie 2,57 4,88

Bien que ces deux pays n’aient pas un classement économique trés intéressant au niveau
mondial, leurs principales productions sont suffisamment importantes pour influencer les prix au
niveau international. La Russie et I'Ukraine sont des acteurs majeurs dans les secteurs de I'énergie,
de l'alimentation et des engrais. Sur le marché de I'énergie,

4 https://www.imf.org/en/News/Articles/2022/03/05/pr2261 -imf-staff-statement-on-the-economic-impact-of-war-in-ukraine
> https://oec.world/en/profile/country/ukr
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les exportations de la Russie représentent en 2017-2021 respectivement environ 11 % et 9 %
desimportations mondiales de pétrole et de gaz. Les deux pays totalisent a eux seuls sur cette période,
pres de 29 % des exportations mondiales de blé®, environ 18 % des exportations mondiales de mais,
37 % des exportations mondiales d’Orge et environ 76 % des exportations mondiales d’huile de
tournesol. Concernant particulierement la Russie, elle était en 2021, selon I'Agence Internationale de
I’'Energie : (i) deuxieme producteur mondial de gaz naturel, soit prés de 20 % de la production mon-
diale, (ii) deuxiéme producteur mondial de pétrole brut, soit 12,4 % de la production mondiale, (iii)
deuxieme producteur mondial de blé derriere les Etats-Unis et devant I’'Union Européenne selon le
Département d’Etat a I’Agriculture des Etats Unis, (iv) premier exportateur de gaz naturel (22,6 %) et
deuxiéme exportateur de blé depuis 2016 (20 %) et de pétrole brut (13,2 %).

Les pays de la CEMAC, entretiennent des relations diverses avec la Russie et I’'Ukraine. Si ces
relations se limitent aux aspects commerciaux pour I’Ukraine, elles vont encore plus loin pour la Rus-
sie et concernent certains secteurs sensibles comme la sécurité et 'armement. Selon les données
de I'International Trade Center, sur les récentes années (entre 2018 et 2020), leurs importations en
provenance de I’Ukraine et la Russie n‘ont représenté en moyenne que 2 % environ de leurs impor-
tations totales. Les exportations quant a elles sont négligeables et représentent a peine 0,0014 % en
moyenne sur la méme période.

Néanmoins, malgré le faible niveau d’échanges, la perturbation des chaines d’approvision-
nement peut affecter les prix de certains produits dans la CEMAC car ces importations sont concen-
trées sur des produits a usage de masse tels que : i) les céréales provenant principalement de la Rus-
sie et représentant environ 50 % des importations pour une valeur moyenne de prés de 130 millions
de dollars, et ii) le fer, I'acier, les produits pétroliers et les engrais qui représentent pres de 28 % des
importations pour une valeur de pres de 77 millions de dollars.

Tableau 2: Poids des échanges entre les pays de la CEMAC, la Russie et I’Ukraine
(en millions de FCFA)

326 428 211628 259 487 265 848
14 630 131 13 393 150 13 869 372 13964 218
2,23 1,58 1,87 1,89

132 888 45 355
30120118 25131132 19621914 24957721
0,0004 0,0035 0,0002 0,0014

Note : * Sauf indication contraire, les données sont en milliers de dollars américains.
Source : International Trade Center

Il. IMPACT POTENTIEL DE CETTE CRISE SUR L’ECONOMIE MONDIALE ET AFRICAINE

Le conflit russo-ukrainien en cours devrait impacter 'économie mondiale et africaine via plu-
sieurs canaux dont : (i) la hausse des prix des matieres premieres ; (ii) la hausse de I'inflation au
niveau mondial ; (iii) la forte volatilité des marchés financiers ; et (iv) les réactions des banques
centrales.

SLa Russie et 'Ukraine occupent respectivement les 2¢™s et 4émes places mondiales en termes dexportations de blé,
farine et produits a base de blé. https://statista.com/statistics/190429/principal-exporting-countries-of-wheat-flour-and-
products/
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1.1 Hausse des prix des matiéres premieres (Pétrole, Gaz, Blé)

La Russie et I’'Ukraine sont omniprésentes sur le marché des matieres premiéres comme in-
diqué dans la partie précédente. A ce titre, 'approvisionnement du monde en matieres premieres
reste tres dépendant d’elles.

En effet, le conflit entre la Russie et I'Ukraine pourrait entrainer des perturbations sur les
marchés des matieres premieres, mais davantage sur les produits pour lesquels ces deux pays sont
producteurs et exportateurs, tels que le pétrole brut, le gaz et le blé. Par ailleurs, les sanctions éco-
nomiques infligées et surtout 'embargo envisagé sur ces produits pourraient accentuer ces pertur-
bations et entrainer une hausse sans précédent des cours des produits comme le pétrole brut, le gaz
et le blé.

A titre d’illustration, depuis le déclenchement de la guerre, le baril de pétrole brut qui avait
déja bondi en 2021, du fait la remontée de la demande plus forte que l'offre durant la période
post-covid19, dépasse déja durablement les 100 dollars USD (niveau d’avant 2014), tandis que les
cours du gaz naturel ont bondi de 73,7 % (4,32 dollars USD/ million de BTU (British thermal unit) au
7 mars 2022) en un an.

Graphique n°1: Evolution des cours du baril de pétrole sur 10 ans Graphique n°2 : Evolution des cours du gaz naturel sur 10 an
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Source : investir.fr Source ; investir.fr

D’un autre c6té, les cours du blé ont bondi de 74,8 % a 1 348 cts/boisseau pour atteindre un
sommet inédit depuis la triste période d’avril 2008 qui rappelle les troubles sociaux dénommés les
« émeutes de la faim » dans les pays africains.

Toutes ces hausses des cours de I'énergie et des produits alimentaires observées depuis fin
2021 et qui se sont accentuées depuis le début de I'année 2022 continueraient a nourrir le niveau
déja trés élevé des pressions inflationnistes, et sans précédent depuis des décennies au niveau mon-
dial et méme africain. En outre, la forte hausse des tensions inflationnistes observée dans certains
pays pourrait entrainer un ralentissement économique mondial et méme africain.
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Graphique n°3 : Evolution des cours du blé sur une période de 10 ans
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Du coté de l'offre, les pays producteurs des hydrocarbures pourraient cependant tirer profit
de la dynamique actuelle des cours et réaliser des gains importants. Au cas ou cette crise perdure-
rait, ces revenus pourraient occasionner un rebond de I'activité pétroliere en berne depuis quelques
années. A titre, d’illustration, pour les pays fortement dépendants des revenus des hydrocarbures, a
I'instar de ceux de la CEMAC, cette hausse pourrait s’avérer salutaire pour relancer le secteur pétro-
lier et par conséquent I'activité globale via la hausse de la demande intérieure. Ces revenus dégag-
eraient de la sorte une marge pour les finances publiques et pourrait contribuer a la relance des BTP.
En cas d’embargo des hydrocarbures en provenance de Russie, les pays de la CEMAC seraient parmi
ceux qui pourraient tirer profit de cette situation en relangant la production et les investissements
pétroliers.

Du c6té de la demande, les importateurs d’énergie et de denrées alimentaires subiraient des
hausses des prix des carburants a la pompe, ainsi que des prix alimentaires entrainant de ce fait des
tensions inflationnistes qui pourraient finalement engendrer a la fois une baisse du pouvoir d’achat
des ménages et de la croissance économique. Comme il est établi dans la littérature, une forte infla-
tion nuit généralement a I'activité productive.

1.2 Hausse de l'inflation au niveau mondial par I'augmentation des prix de
I'énergie et des produits alimentaires

La dynamique haussiere des pressions inflationnistes, entamée en 2021, s’accentuerait en
2022, du fait de I'accélération des prix du pétrole brut qui accroitraient davantage les co(ts du car-
burant a la pompe et du fret déja assez hauts depuis un an et entraineraient en retour une hausse de
I'inflation mondiale. Toutefois, il faut souligner que cette dynamique se diffuserait davantage dans
les pays importateurs nets.

En effet, le niveau des pressions inflationnistes dans les pays serait fonction du poids des
biens importés dans le panier de la ménageére et du degré d’encadrement ou d’administration des
prix opéré par les pouvoirs publics. A titre d’illustration, avant le déclenchement de la crise rus-
so-ukrainienne, les chiffres provisoires de I'inflation a fin février 2022 indiquaient des records de la
hausse du niveau général des prix au-dessus de 7,0 % aux Etats Unis, autour de 5,8 % en Zone Euro
(4,1 % en France (Eurostat), un sommet depuis 2008, 5,5 % en Allemagne et 7,4 % en Espagne). Dans
les pays africains importateurs nets, les prix devraient s‘orienter fortement a la hausse en fonction
du poids de ces produits dans le panier de la ménageére et leurs incidences sur le plan social (le trans-
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port, I'énergie et le pain) pourraient s'avérer plus importantes a cause de la symbolique du pain et du
taxi pour les couches sociales défavorisées qui représentent une part importante de la population.

1.3 Dynamique des marchés de change et des marchés financiers

Sur le marché des changes, l'euro s’est déprécié par rapport aux principales monnaies au
cours des mois passés. Ainsi, entre mars 2021 et février 2022, en moyenne, la monnaie européenne
s’est dépréciée vis-a-vis du real brésilien (0,8 %), du yuan (0,7 %), du dollar américain (0,5 %), de la
livre sterling et de la roupie indienne (0,3 %). En revanche, elle s’est appréciée par rapport a la livre
turque (5,3 %), au naira (0,3 %) et au yen japonais (0,2 %).

Graphique n°4 : Evolution de Ia parité de Peuro vis-i-vis d’une certaines devises Graphique n° : Evolution de I'enro vis-3-vis du dollar sur les trois derniers mois
(Variations en pourcentage)
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En effet, la guerre en Ukraine provoque une onde de choc mondiale sur les changes. Le 08
mars 2022, le rouble a enregistré une chute de 16 % a 139,29 roubles pour un dollar, aprés avoir
touché 177,26 roubles pour un dollar, un niveau plus bas historique, malgré I'intervention massive
de la Banque centrale russe. Pendant ce temps, la premiere devise mondiale, le dollar est restée la
plus solide, en gagnant 0,67 % face a I'euro. Concernant la monnaie européenne, elle avait chuté
plus tot temporairement de 1 % face au billet vert, jusqu’a 1,08 dollar avant de remonter a 1,0870
dollar, toute chose qui fait craindre désormais la contagion de la crise en Europe.

Pour les autres compartiments du marché financier, la crise Russie-Ukraine agite également
la bourse ainsi que les marchés des titres obligataires. La période de la Covid-19 a eu pour corollaire
de fortes injections de liquidité opérées par les banques centrales, entrainant un relévement du
niveau d’endettement des Etats, des entreprises ainsi que des particuliers. Le déclenchement de
cette crise pourrait accentuer le risque d’endettement excessif des Etats et des entreprises, faisant
craindre des tensions sur la stabilité financiere dans le monde et dans les pays africains fortement
connectés aux marchés financiers internationaux.
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1.4 Réactions possibles des grandes banques centrales

Face a la situation décrite ci-dessus, les banques centrales devraient réduire la liquidité abon-
dante du systéeme financier tout en veillant sur la stabilité financiere et surtout afin de réduire les
fortes poussées inflationnistes tant qu’elles auraient pour origine la demande.

De ce fait, cette situation pourrait accélérer le resserrement monétaire envisagé par certaines
banques centrales pour lutter contre la montée des pressions inflationnistes observées depuis 2021,
en remontant les taux d’intérét afin d’assécher la liquidité abondante injectée ces derniéres années.

A titre d’illustration, la Banque du Canada (BdC), le Comité de politique monétaire, réuni le
02 mars 2022, a décidé d’augmenter de 25 points de base son taux cible du financement a un jour
pour le faire passer a 0,50 %. La Fédéral Reserve Américaine a relevé le 16 mars 2022 ses taux des
fonds fédéraux dans la fourchette de 0,25 % - 0,50 %, tout en envisageant une possible hausse dans
les prochains mois face a une inflation galopante et un marché du travail jugé solide. La Banque d’An-
gleterre (BoE) a haussé son taux directeur a 0,75 % le 17 mars 2022, tout en poursuivant la réduction
de son stock d’obligations du gouvernement britannique en ne réinvestissant plus les actifs arrivant
a échéance.

Concernant la BCE, a l'issue de la réunion du 10 mars 2022 de son Conseil des Gouverneurs,
elle a décidé de laisser inchangé son taux d’intérét des opérations principales de refinancement ainsi
gue ceux de la facilité de prét marginal et de la facilité de dépd6t a 0,00 %, 0,25 % et — 0,50 % respec-
tivement. Elle a aussi annoncé qu’elle allait accélérer la réduction de ses achats d’obligations sur les
marchés financiers, dans le cadre du programme d’achats d’actifs APP. 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 matiere d’achats nets d’actifs.

Les autres banques centrales, notamment la Banque Centrale du Japon (Bol), craignant da-
vantage des risques que pourrait générer une telle mesure ont choisi de reporter le resserrement et
surtout pour avoir des meilleures évaluations des effets sur leurs économies de cette crise.

lll. IMPACT POTENTIEL DE CETTE CRISE SUR LES ECONOMIES DE LA CEMAC
1.1 Principaux canaux de transmission et impact potentiel dans la CEMAC

Pour les économies de la CEMAC, les conséquences de cette crise devraient se transmettre a
travers les principaux canaux suivants :

L’'amélioration des termes de I’échange, due principalement a la hausse des cours du
pétrole qui représente 62,5 % des exportations de la CEMAC en 2021 : avec un cours
moyen du baril du pétrole exporté par les pays de la CEMAC de 82,4 USD, 106,8 USD’ ou
de 120 USD en 2022, contre 67,3 USD en 2021, les termes de |I'échange s'Tamélioreraient
respectivement de 15,4 %, 41,1 % et 54,9 % en un an au lieu de + 12 % dans les prévi-
sions réalisées avant la guerre ;

7 Prévisions effectuée par les marchés financiers internationaux (source REUTERS) au 14 mars 2022.
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Les fortes hausses anticipées des pressions inflationnistes a travers, d’'une part, la flam-
bée des prix des produits alimentaires, notamment du blé dont la Russie est I'un des
principaux exportateurs, et d’autre part, le renchérissement des colts de production
suite aux perturbations des circuits d’approvisionnement du fait des sanctions a I'en-
contre de la Russie. L'inflation en moyenne annuelle dépasserait le seuil communautaire
de 3% en 2022 ;

Les effets potentiels sur I'activité économique, d’abord (i) récessifs du fait de la flambée
des pressions inflationnistes et des perturbations des chaines d’approvisionnement, en
décourageant la production en rapport avec la hausse des colts des intrants et en rédui-
sant le pouvoir d’achat des ménages, et ensuite (ii) expansifs, en rapport avec I'augmen-
tation des prix du pétrole brut et gaz qui induirait la hausse du revenu global et celle des
investissements et de la production du secteur pétrolier.

Le durcissement des conditions monétaires des grandes banques centrales (FED, BoE,
BCE, etc.) qui réduirait la liquidité dans le monde et entrainerait la hausse des taux sur
les marché financiers internationaux. Cela impacterait les conditions de financement des
pays la CEMAC a l'international ;

La baisse potentielle des Investissements Directs Etrangers (IDE) dans tous les secteurs
d’activité en relation avec le durcissement des conditions financiéres sur les marchés
internationaux.

Impact simulé sur le cadre macroéconomique :

Lapproche utilisée pour mesurer I'impact consiste a calculer les gaps (ou écarts) des prin-
cipaux agrégats macroéconomiques dans trois scénarios hypothétiques suivants, par rapport aux
résultats des prévisions initiales effectuées début février 2022, avant le déclenchement de la guerre
entre la Russie et I'Ukraine (Scénario de base initial avec prix du baril de pétrole brut a 82,4 dol-

lars [Sbi]®) :

Scénario de base révisé (Sbr) a la mi-mars 2022 qui suppose que la guerre durerait trois
mois au maximum et se traduirait par un prix du baril de pétrole en moyenne annuelle
de 82,4 USD et un impact récessif de I'accélération de l'inflation.

Il est supposé ici que la hausse des cours du pétrole brut et du gaz n’impacterait pas les
décisions d’investissement et de production au-dela de ce qui était prévu dans les bu-
siness plans des pétroliers avant la guerre ;

8 Dans le Scénario de base initial [Sbi], les services de la BEAC tablaient pour 'année 2022 sur : i) un taux de croissance du PIB

réel de 3,2 % contre - 1,4 % en 2021, porté principalement par un rebond de la croissance pétroliére, ii) une remontée des pressions
inflationnistes a 2,1 % en 2022, sous le seuil communautaire, contre 1,6 % un an plus tot, iii) un redressement du solde budgétaire base
engagements, dons compris, qui deviendrait excédentaire a 1,8 % du PIB en 2022, apres -0,1 % du PIB en 2021, et un accroissement du
solde du compte courant a 2,8 % du PIB en 2022, contre -0,5 % du PIB en 2021. Sur le plan de la monnaie, la masse monétaire croitrait
de 12,8 % tandis que les avoirs extérieurs nets bondiraient de 59,4 %.
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Scénario optimiste® n°1 (Sop1) qui suppose que la guerre durerait entre trois et six mois,
se traduisant notamment par un prix du baril de pétrole en moyenne annuelle en hausse
a 106,8 USD (prévisions des marchés financiers internationaux). Il est aussi supposé que
la guerre accentuerait les pressions inflationnistes au-dela du seuil communautaire et
gue la hausse prévue des cours du pétrole aurait un impact positif sur les volumes ex-
portés de pétrole et gaz;

Scénario optimiste n°2 (Sop2) qui présume que la guerre durerait plus de six mois, se
traduisant notamment par un prix du baril de pétrole en moyenne annuelle en forte
hausse a 120 USD. Il est aussi supposé que la guerre accentuerait les pressions inflation-
nistes plus que dans le Sop1 et que la hausse projetée des cours du pétrole aurait un im-
pact positif plus marqué sur les volumes exportés de pétrole et de gaz que dans le Sop1.

Les graphiques 6 a 9 ci-dessous et les tableaux en annexe présentent les principaux impacts
économiques et financiers de la guerre russo-ukrainienne sur les économies de la CEMAC en 2022,
sous les trois scénarii comme suit :

1. Scénario de base révisé (Sbr) a la mi-mars 2022

Secteur réel : la croissance baisserait |égerement de 0,1 % par rapport au Shi, en
lien avec la contreperformance du secteur non pétrolier (-0,1 %) non compensée
par le pétrolier (+0,0). Cette perte de croissance du PIB réel résulterait essentielle-
ment de 'accélération projetée de I'inflation en dela du seuil communautaire a 3,6 en
moyenne annuelle ;

Secteur extérieur : le déficit extérieur courant, transferts publics inclus, en pourcen-
tage du PIB serait équivalent de celui au scénario de base initial ;

Secteur des finances publiques : le solde budgétaire global, base engagements, dons
compris, en pourcentage du PIB serait équivalent a celui au scénario de base initial,
compte tenu de la stabilisation des recettes pétrolieres (méme hypothése des cours
du pétrole brut et les prévisions de productions sont les mémes que celles prévues
par les opérateurs du secteur pétrolier avant I'invasion Russe) ;

Monnaie : les agrégats évolueraient légérement a la hausse, notamment les avoirs
extérieurs nets de la BEAC, les crédits a I'économie et la masse monétaire. Le taux de
couverture extérieure de la monnaie progresserait de 0,1 % par rapport au scénario
de base initial.

2. Scénario optimiste n°1 (Sop1)

Secteur réel : la croissance progresserait de 0,8 % par rapport au Sbhi, a la fois grace
aux secteurs pétrolier (+3,5 %) et hors pétrolier (+0,3). La hausse des cours du pétrole
inciterait les opérateurs a investir et produire davantage de pétrole brut et de gaz et

o L’optimisme évoqué ici fait surtout référence qu’a la hausse projetée des cours du pétrole brut en moyenne annuelle en 2022, devenant

ainsi une source de revenus et de points de croissance supplémentaires pour la sous-région.
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la hausse du revenu global se traduirait par une demande intérieure accrue, notam-
ment en faveur des services marchands ;

Secteur extérieur : I'excédent du compte courant extérieur, transferts publics inclus,
se renforcerait de 3,6 % du PIB par rapport au scénario de base initial, en lien princi-
palement avec I'amélioration des termes de I'échanges de 41,1 %, 'augmentation des
exportations (+6,1 % du PIB) et un repli des importations. Les avoirs de réserve croi-
traient de 0,39 mois d’'importations de biens et services par rapport a ceux du Shi ;

Secteur des finances publiques : le solde budgétaire global, base engagements, dons
compris, s'Taméliorerait de 1,9 % du PIB par rapport au scénario de base initial, ré-
sultant essentiellement de la hausse des recettes budgétaires (+0,9 point de PIB),
notamment pétrolieres (+1,3 point de PIB). Les dépenses budgétaires contribueraient
aussi a cette dynamique, en rapport avec leur baisse en valeur relative de 1,0 % du
PIB;

Monnaie : tous les agrégats évolueraient Iégerement a la hausse, notamment les
avoirs extérieurs nets de la BEAC, les crédits a I'économie et la masse monétaire.
Toutefois, les créances nettes sur les Etats devraient reculer du fait de la hausse des
recettes pétrolieres et d’'un moindre recours au marché des titres publics. Le taux de
couverture extérieure de la monnaie progresserait de 4,9 % par rapport au scénario
de base initial.

3. Scénario optimiste n°2 (Sop2)

Secteur réel : la croissance gagnerait +1,3 % par rapport au scénario de base initial,
tirée naturellement par le secteur pétrolier (+5,4 %) et aussi faiblement par le secteur
hors pétrole (+0,6 %). L'inflation serait plus importante de 1,72 point ;

Secteur extérieur : le déficit extérieur courant, transferts publics inclus, sac-
croitrait fortement de 5,0 % du PIB par rapport au scénario de base initial, dif-
férentiel d0O essentiellement a I'amélioration des termes de I'échanges de
54,9 %, 'augmentation des exportations (+6,3 % du PIB). Comme conséquence de
cette évolution, I'on devrait enregistrer une forte hausse des avoirs de réserve corres-
pondant a un surplus de 0,64 mois d’'importations de biens et services ;

Secteur des finances publiques : le solde budgétaire global, base engagements, dons
compris, s'améliorerait davantage de 2,9 % du PIB par rapport au scénario de base ini-
tial. Cette évolution résulterait principalement de la hausse des recettes budgétaires
(+ 1,5 points de PIB), dont pétroliéres (+2,0 points de PIB). Les dépenses budgétaires
contribueraient également a cette évolution, grace a leur baisse relative de 1,5 % du
PIB par rapport au scénario initial ;

Monnaie : tous les tous les agrégats évolueraient légerement a la hausse, no-
tamment les avoirs extérieurs nets de la BEAC, les crédits a I'économie et la
masse monétaire. Toutefois, les créances nettes sur les Etats devraient reculer
du fait de la hausse des recettes pétrolieres et d’'un moindre recours au marché
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Graphique 6 : Ecarts des principaux agrégats du sectenr réel

des titres publics. Le taux de couverture extérieure de la monnaie progresserait
6,7 %, par rapport au scénario de base initial.

Graphique 7 : Ecarts des principaux agrégats du secteur extérieur
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Graphique 8 : Ecarts des principaux agrégats du secteur des finances publiques
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Graphique 9 : Ecarts des principaux agrégats du secteur monétaire
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En définitive, le déclenchement de la guerre entre la Russie et I'Ukraine le 24 février 2022
devrait avoir des conséquences aussi bien pour 'économie mondiale dans son ensemble, que pour
I’Afrique subsaharienne et la CEMAC en particulier, compte tenu du poids de ces deux pays au niveau

du commerce mondial et de la gravité des sanctions imposées a la Russie.

En effet, la Russie et I’'Ukraine sont des acteurs majeurs dans les secteurs de I'énergie, de
I'alimentation et des engrais. Sur le marché de I'énergie, les exportations de la Russie représentent
en 2017-2021 respectivement environ 11 % et 9 % des importations mondiales de pétrole et de gaz.
Les deux pays totalisent a eux seuls sur cette période, pres de 29 % des exportations mondiales de
blé, environ 18 % des exportations mondiales de mais, 37% des exportations mondiales d’Orge et

environ 76 % des exportations mondiales d’huile de tournesol.
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Ainsi, cette crise affecterait 'économie mondiale via trois principaux canaux : (i) les sanctions
qui seraient de nature a occasionner une récession profonde en Europe et une augmentation encore
plus importante des prix de I'énergie et donc de 'inflation, (ii) 'augmentation des prix des matieres
premieres qui pourraient rester élevés aussi longtemps que la crise durerait, et (iii) les perturbations
des chaines d’approvisionnement.

Concernant particulierement les économies de la CEMAC, les conséquences de cette crise
devraient se transmettre a travers (i) 'amélioration des termes de I’échange, due principalement a
la hausse des cours du pétrole ; (ii) les fortes hausses anticipées des pressions inflationnistes a tra-
vers, d'une part, la flambée des prix des produits alimentaires, notamment du blé dont la Russie est
I'un des principaux exportateurs, et d’autre part, le renchérissement des colts de production suite
aux perturbations des circuits d’approvisionnement du fait des sanctions envers la Russie ; et (iii) les
effets potentiels sur I'activité économique, d’abord récessifs du fait de la flambée des pressions in-
flationnistes et des perturbations des chaines d’approvisionnement, et ensuite expansifs, en rapport
avec I'augmentation des prix du pétrole brut et gaz qui induirait la hausse du revenu global et celle
des investissements et de la production du secteur pétrolier.

Les simulations faites par les services de la Banque montrent que la sous-région
devraient globalement tirer profit de cette guerre au fur et a mesure qu’elle durerait dans
le temps, sauf sur le plan de la stabilité interne : (i) la croissance du PIB réel gagnerait entre
0,8 % et 1,3 % selon que la guerre durerait 3 a 6 mois, voire plus, mais l'on enregistrerait une ac-
célération des tensions inflationnistes, avec un taux variant entre 3,6 % et 3,9 % en moyenne an-
nuelle ; (ii) les finances publiques s'amélioreraient avec un solde budgétaire base engagement hors
dons en hausse entre 1,9 point et 2,9 points de PIB selon les scenarii en liaison essentiellement avec
la hausse des recettes pétroliéres; (iii) le solde extérieur courant seraient davantage excédentaire de
3,6 points a 5,0 points de PIB ; et (iv) tous les agrégats monétaires évolueraient a la hausse, a I'ex-
ception des créances nettes sur I'Etat qui pourraient reculer en relation avec la hausse projetée des
ressources intérieures des Etats.

Compte tenu de ce qui précéde, méme si aucun probléme de stabilité externe n’est percep-
tible grace a I'accumulation anticipée des réserves de change sous l'effet de la guerre, la BEAC de-
vrait effectuer un monitoring renforcé de la stabilité interne de la monnaie de maniére a réorienter
sa politique monétaire de maniére appropriée. Lapplication de la réglementation de change a tous
les secteurs d’activité et le rapatriement intégral des recettes d’exportation par les opérateurs et les
Etats devraient constituer un levier supplémentaire pour la Banque dans la préservation de la stabi-
lité extérieure de la monnaie.
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IV.  Annexes
IV.1 Hypothese de la simulation d’impact sur la CEMAC

Lapproche utilisée pour mesurer I'impact consiste a calculer les gaps (ou écarts) des prin-
cipaux agrégats macroéconomiques dans trois scénarios hypothétiques suivants, par rapport aux
résultats des prévisions initiales effectuées début février 2022, avant le déclenchement de la guerre
entre la Russie et I’'Ukraine (Scénario de base initial avec prix du baril de pétrole brut a 82,4 dol-
lars [Shi]) :

Scénario de base révisé (Sbr) a la mi-mars 2022 qui suppose que la guerre durerait trois
mois au maximum et se traduirait par un prix du baril de pétrole en moyenne annuelle
de 82,4 USD et impact récessif de I'accélération de I'inflation. Nous supposons ici que la
hausse des cours du pétrole brut et du gaz n’impacterait les décisions d’investissement
et de production, plus que ce qui était prévu dans les business plans des pétroliers avant
la guerre ;

Scénario optimiste n°1 (Sop1) qui suppose que la guerre durerait entre trois et six mois,
se traduisant notamment par un prix du baril de pétrole en moyenne annuelle en hausse
a106,8 USD (prévisions des marchés financiers internationaux). Il est aussi supposé que
la guerre accentuerait les pressions inflationnistes au-dela du seuil communautaire et
gue la hausse prévue des cours du pétrole aurait avec un impact positif sur les volumes
exportés de pétrole et gaz ;

Scénario optimiste n°2 (Sop2) qui présume que la guerre durerait plus de six mois, se
traduisant notamment par un prix du baril de pétrole en moyenne annuelle en forte
hausse a 120 USD. Il est aussi supposé que la guerre accentuerait les pressions inflation-
nistes plus que dans le Sop1 et que la hausse projetée des cours du pétrole aurait avec
un impact plus positif sur les volumes exportés de pétrole et de gaz que dans le Sop1.
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IV.2 Résultats simulés de I'impact de cette crise sur les économies de la CEMAC

Scénario de 2022
base initial
arlva.nt [ 2 S Scénario optimiste |Scénario optimiste
février 2022 | Scénario de base n°l avec prix n°2 avec prix iati
e avec prix pétrole X 1%6 o X l;zo Variation (en valeur absolue)
HYPOTHESE 2021 é a é a
(0] SES pétrole 3 82,4 |3 82,4 dollars/bbl pétrole a Y pétrole a
’ (Sbr)** dollars/bbl dollars/bbl
dozlsal;'.s)/rbl (Sl)pl)*** (Sop2)****
1
(@) (b) (©) @ (b) - (@) ©-@ @- @
PIB réel mondial (en %) 6,0 44 39 34 34 -0,5 1,0 -1,0
PIBréel Pays avancés (%) 5,1 39 34 29 29 -0,5 -1,0 -1,0
PIB réel USA (%) 56 40 40 40 40 0,0 0,0 0,0
PIB réel Zone Euro (%) 53 39 3,7 32 32 -0,2 -0,7 -0,7
PIB réel Russie (%) 45 28
. PIB réel Ukraine (%) 35 3,6
Environnement
international |P1B réel Pays émergents et Dvpt (%) 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 0,0 0,0 0,0
PIB réel Chine (%) 8,1 438 438 438 48 0,0 0,0 0,0
PIB réel Afrique Sub Sah (%) 4,0 37 37 3,7 37 0,0 0,0 0,0
Commerce mondial (biens et services) 93 60 60 60 60 0.0 0.0 0,0
en volume (%)
Cours du baril de pétrole (dollars/baril) 673 82,4 824 106,8 120,0 0,0 24,4 37,6
Tauxde change FCFA/dollar 554,2 573,1 573,1 563,1 558,1 0,0 -10,0 -15,0
Termes de I’échange (CEMAC) 41,5 12,0 154 41,1 54,9 3,4 29,2 42,9
Scénario de 2022
base initial
'fwa.nt 2 P Scénario optimiste |Scénario optimiste
février 2022 | Scénario de base o1 X 02 5 ..
GG avec prix pétrole n-1 avec prix nZ avec prix Variation (en valeur absolue)
2021 é a é a
HYPOTHESES pétrole 2 82,4 | 82,4 dollars/bbl pétrole 2106,8 pétrole a 120
’ (Sbr)** dollars/bbl dollars/bbl
do:lsaés)/:)bl (Sopl)¥** (Sop2)¥#**
i
(@) (b) ©) @ () - () ©-@ @ -(2)
Inflation (en %) 1,6 2,1 3,6 38 39 14 1,7 1,7
Tauxde croissance du PIB (%) 1.4 32 3,1 4,0 45 -0,1 0,8 1,3
Tauxde croissance du PIB pétrolier (%) -8,0 38 49 84 9,1 1,1 4,6 5.4
Tauxde croissance du PIB non pétrolier 37 31 28 31 35 03 0,0 04
Secteur réel [0
Productions du gazen volume (millions | (55, | 68563 75415 77013 77755 685,2 845,0 9192
de tonnes)
Pr(.)d-ucuuns du pétrole en volume 393 4009 107 03 05 0,2 13 1.6
(millions de tonnes)
Exportations de pétrole (en volume) 36,8 38,2 38,0 39,5 39,8 -0,2 1,3 L6
Exportations (en % du PIB) 30,6 34,5 36,1 40,6 42,6 1,6 6,1 8,1
dont pétrolicres 18,0 21,1 20,8 257 279 -0,3 4,6 6,8
Importations (en % du PIB) -282 -28,6 311 313 -31,5 -2,5 -2,7 -3,0
Secteur Solde du compte courant, dons inclus 05 28 11 48 6.1 1,7 20 34
extérieur (en % du PIB)
Solde global (en % du PIB) -1,1 09 0,9 2,5 35 0,0 1,6 2,6
Amortissement dette extérieure -2007,7 -1525,0 -1525,0 -1525,0 -1525,0 0,0 0,0 0,0
Réserves en mois d’importations des 3.59 402 3,66 4,05 429 -0,4 0,0 0,3
biens et services
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Scénario de 2022
base initial
fzrwa'nt ];02242 Scénario de base Scénario optimiste |Scénario optimiste
évrier . o
avec prix avec prix pétrole n°l avec prix n°2 avec prix Variation (en valeur absolue)
HYPOTHESES 2021 N étrole 2 106,8 étrole a 120
pétrole 4 82,4 |2 82,4 dollars/bbl| P ’ P
’ (Sbry** dollars/bbl dollars/bbl
do:lsal:'s)/*bbl (Sopl)*+** (Sop2)*#+**
i
@ (b) (©) @ (b)- (@) ©-@ @- @
Recettes (en % du PIB) 153 164 16,3 17,3 17,8 0,0 0,9 1,5
dont pétroliéres 5,6 6,3 6,3 7,6 8,3 0,0 1,3 2,0
Dépenses (en % du PIB) 17,5 16,8 16,6 15,6 15,1 -0,2 -1,2 -1,7
Finances dont dépenses en capital 43 4,6 4.5 42 4,1 -0,1 -0,4 -0,5
ubliques Solde budgétaire de base engagement, 15 05 06 25 35 0.0 20 29
L dons compris (en % du PIB) i ? : ” i ’ ’ :
Tirages a I'extérieurs 21052 1940,5 1636,6 1636,6 1636,6 -303,9 -303,9 -303,9
Dont appuis budgétaire 11882 849,7 545,8 545,8 545,8 -303,9 -303,9 -303,9
Scénario de 2022
base initial
fz’wa’nt l;()2242 Scénario de base Scénario optimiste |Scénario optimiste
évrier 5 5
S avec prix pétrole n°l avec prix n°2 avec prix Variation (en valeur absolue)
HYPOTHESES 2021 N étrole 2 106,8 étrole a 120
pétrole 2 82,4 |2 82,4 dollars/bbl petrote & 199, petrofe 4
> (Sbry** dollars/bbl dollars/bbl
dD:lSaI:s.)ibbl (Sop1)¥#* (Sop2)¥#+
i
(@) (b) © @ (b) - (@) ©)-@ @- (@)
Avoirs extérieurs nets de la BEAC 15257 21655 21555 33123 4068,1 -10,0 1146,8 1902,6
Créances nettes sur 'Etat 7271,6 77485 8019,5 6790,6 6059,8 271,1 -957,9 -1688,6
Monnaie Crédits a I’économie 9078,1 96183 9657,7 9724,6 9763,1 39,4 106,3 144,8
Masse monétaire 151942 17137,5 17 239,0 17253,9 17318,6 101,5 116,4 181,1
Avoirs extérieurs bruts (réserves) 4821,1 6004,1 6000,3 71378 78774 -3,8 1133,7 1873,3
Tauxde couverture extérieure (%) 64,1 67,0 68,3 73,1 74,9 1,2 6,1 75

(*) Sbi : Scénario de base initial avant le 24 février 2022 avec (i) Environnement international a partir du WEO FMI de janvier 2022, prix pétrole a 82,4 dollars/bbl, et (ii) Environnement
sous-régional (avant le déclenchement de la guerre entre la Russie et |'Ukraine).
(**) Sbr: Scénario de base révisé a la mi-mars 2022 pour tenir compte de |'impact de la guerre entre la Russie et |'Ukraine en supposant qu'elle durerait trois mois avec un prix du baril de

pétrole en moyenne annuelle de 106,8 USD, avec un impact positif sur les volumes exportés de pétrole et gaz, et des fortes pressions inflationnistes ;

(***) Sop1: Scénario optimiste n°1 révisé a la mi-mars 2022 pour tenir compte de I'impact de la guerre entre la Russie et I'Ukraine en supposant qu'elle durerait six mois avec un prix du
baril de pétrole en moyenne annuelle de 106,8 USD (prévision du FMI) avec un impact positif sur les volumes exportés de pétrole et gaz, et des fortes pressions inflationnistes ;

(****) Sop2 : Scénario optimiste n°2 révisé a la mi-mars 2022 pour tenir compte de I'impact de la guerre entre la Russie et I'Ukraine en supposant qu'elle durerait six mois avec un prix du
baril de pétrole en moyenne annuelle de 120 USD avec un impact positif sur les volumes exportés de pétrole et gaz, et des fortes pressions inflationnistes ;
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Etude 2 :

Analyse des motifs de non rapatriement des recettes pétrolieres des pays de la
CEMAC

En vue de I'amélioration du dispositif d’analyse macroéconomique, monétaire et financiere
de la BEAC d’une part, et afin de mieux comprendre la dynamique des réserves de change de la
Banque Centrale d’autre part, le Groupe de Travail créé a cette fin par note de service sus référencé,
avait pour tache de mener une réflexion sur I'analyse des motifs de non rapatriement des recettes
pétrolieres des pays de la CEMAC, dans le contexte particulier de hausse des cours mondiaux du
pétrole brut. En effet, les recettes pétrolieres constituent la principale source de renforcement des
réserves de change de la BEAC. Celles-ci sont des actifs extérieurs mis a la disposition et sous le
controle des autorités monétaires a l'effet de leur permettre notamment de limiter la vulnérabilité
externe de I'économie de I'Union Monétaire de I'Afrique Centrale (UMAC), en maintenant un niveau
confortable de réserves liquides (en devises) afin d’absorber sans dommage les chocs en temps de
crise.

Le renforcement des réserves de change de la Communauté est un impératif reconnu par
ses Etats membres a travers entre autres les articles 5 et 23 de la Convention régissant I'lUMAC. En
effet, a 'article 5 il est précisé que « les Etats membres s’engagent a apporter leur concours a I’'lUMAC
afin d’assurer le plein respect des dispositions de la présente Convention et des textes pris pour son
application, notamment en ce qui concerne : (deuxiéme tiret sur 5) la mise en commun des réserves
de change... ». A l'article 23 de la Convention de 'UMAC il est stipulé que « La BEAC a pour mission
entre autres de détenir et gérer les réserves officielles de change des Etats membres. A cet effet,
la BEAC centralise les avoirs extérieurs des Etats membres dans un fonds commun de réserves de
change. » A la lecture de tout ce qui précéde, il n’est pas surfait de relever a juste titre que la mise
en commun des réserves de change et son niveau adéquat sont des piliers de la stabilité externe de
la monnaie commune, le Franc CFA.

La mise en place de ce Groupe de Travail s’est faite dans un contexte macroéconomique ca-
ractérisé par une tendance résolument haussiére des cours mondiaux du pétrole brut, partis d’un
plus-bas a moins de 20 dollars US le baril en décembre 2020 pour atteindre 96.8 dollars US le baril
en moyenne en février 2022 comme illustré sur le graphique 1, portés par le rebond de la demande
mondiale a la suite de l'allegement des restrictions des mouvements de personnes et de biens in-
duites par la pandémie mondiale de la COVID-19. Dans le méme temps cependant, alors que la pro-
duction de brut dans les pays pétroliers reculait, les recettes pétrolieres se sont inscrites en hausse
suivant le mouvement des cours. Les évolutions de la production de pétrole brut et celles des re-
cettes pétroliéres sur les dix derniéres années sont reprises sur les graphiques 2 et 3.
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Graphique 1 : Evolution du cours du baril de pétrole Brent entre 2013 et février 2022
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Enfin, toujours au titre du contexte macroéconomique, il convient de souligner que le pétrole
et le gaz naturel représentent les principaux produits d’exportation de cing (05) des six (06) pays de
la CEMAC, et la principale source de devises étrangéres. Par conséquent, 'on se serait attendu a ce
gue cette hausse des prix mondiaux du pétrole brut entraine dans son sillage I’élévation du niveau
des réserves de change de la BEAC par le canal d’un rapatriement diligent des recettes pétrolieres
par les Etats de la CEMAC. A I'observation cependant, tel ne semble pas avoir été le cas, le non rapa-
triement desdites recettes pétrolieres étant pointé du doigt comme le maillon de la chaine n’ayant
pas effectivement fonctionné.

Au regard de ces évolutions récentes donc, les missions spécifiques assignées au Groupe de
Travail se résument comme suit :

@M analyser les motifs de non rapatriement des recettes pétroliéres des pays de la CEMAC dans
le contexte particulier de hausse des cours du pétrole ;

@M estimer les délais moyens de réaction des réserves de change suite a un choc sur les cours
du baril de brut ;

@M analyser la dynamique des transferts entrants et sortants ;
@M proposer des recommandations afin d’optimiser le rapatriement des recettes pétroliéres.

Dans les investigations menées par le Groupe de Travail pour accomplir ses missions, une
démarche essentiellement empirique procédant en trois (03) phases a été implémentée. Dans un
premier temps, les réflexions se sont attelées a évaluer I'effectivité du non rapatriement des recettes
pétrolieres par les pays de la CEMAC et d’en estimer I'ampleur. Sur la base de ces résultats, les ana-
lyses se sont poursuivies dans un deuxieme temps vers la recherche et I'identification des motifs
invoqués par les Etats pour justifier le non rapatriement constaté de leurs recettes pétrolieres res-
pectives. Dans un troisieme temps enfin, des suggestions ont été formulées en vue de I'amélioration
du rapatriement par les Etats de leurs recettes pétrolieres ainsi qu’ils se sont librement engagés a
mettre dans un fonds commun leurs réserves de change comme rappelé par les articles 5 et 23 de
la Convention de I'UMAC.
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Graphique 2 : Evolution de la production pétroliére de la CEMAC
(en glissement annuel)
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Graphique 3 : Evolution des recettes pétroliéres de la CEMAC
(en glissement annuel)
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l. Mise en évidence empirique de I'effectivité d’un non rapatriement des recettes
pétrolieres dans les pays de la CEMAC

Pour étayer le fondement de la problématique de fond ayant conduit a la mise en place du
Groupe de Travail, il est impératif d’établir empiriquement I'existence d’une pratique de non rapa-
triement de leurs recettes pétroliéres par les pays exportateurs de pétrole et de gaz de la CEMAC, eu
égard au soupcon de I'inadéquation des évolutions desdites recettes pétrolieres comparativement a
I’évolution des prix mondiaux du pétrole brut. Dans cette quéte, la démarche adoptée par le Groupe
de Travail a consisté en trois (03) approches empiriques a savoir :

(i) des approches statistiques de décomposition des propriétés temporelles des séries d’in-
térét,

(ii) des approches par I'analyse des financements extérieur et intérieur, et

(iii)  I'approche par les facteurs explicatifs de la dynamique des réserves de change de la CE-
MAC.

Avant de décliner les résultats empiriques obtenus des analyses subséquentes, il y a lieu de
relever qu’au nombre des sources de diminution des réserves de change de 'UMAC figure notam-
ment la vigueur de la demande intérieure dans ses Etats membres et sa forte dépendance aux im-
portations de biens et services de consommation courante. En effet, au cours de la derniere décen-
nie, la demande intérieure a augmenté en moyenne de 3,2 % par an, soutenue par une accélération
des dépenses de consommation des ménages, et des investissements privés, conjuguée avec une
baisse de I'investissement public. Les dépenses de consommation finale des ménages ont connu une
augmentation de 3,6 % par an, contribuant de 29,1 points a la progression de la demande intérieure,
alors que la consommation finale des Administrations publiques a évolué a un rythme de croissance
de 4,3 % par an, apportant 8,9 points a la hausse de la demande intérieure. Enfin, la formation brute
de capital fixe a progressé a un rythme moyen de 1,9 % par an, pour une contribution de 8,3 points
a la croissance de la demande intérieure. Dans ces conditions, la contribution de la demande inté-
rieure a la croissance du PIB est revenue'® de 10,5 points en 2010 a 5,2 points en 2021.

Sur le front des importations de biens et services de la CEMAC sur la méme décennie, il peut
étre remarqué, a la lumiere de I'évolution du taux de pénétration® des biens et services importés
sur le marché intérieur, une dépendance tendanciellement décroissante des économies vis-a-vis des
biens et services étrangers. Sur la base des données douaniéeres disponibles, les pays de la CEMAC
ont exhibé un accroissement rapide de leurs approvisionnements extérieurs de marchandises et
d’achats des services, la valeur moyenne de leurs importations s’étant accrue de 3,8 % par an, pour
atteindre prés de F CFA 19 899 milliards.

%Malgré le dynamisme de la demande intérieure sur la décennie, sa contribution 4 la croissance du PIB réel est en recul du fait d*une
contribution plus forte des exportations des pays de la CEMAC, toutes choses égales par ailleurs.
' Le taux de pénétration du marché intérieur est le rapport des importations sur 1’absorption (consommation et investissement). Par

conséquent, en dépit de I’accroissement des importations de biens et services dans la CEMAC, la progression de 1’absorption a été plus
forte sur la méme période.
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Graphique 4 : Taux de pénétration des importations (en %)
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1.1. Approches par la décomposition statistique des profils temporels des
séries d’intérét

Les approches par I'examen des propriétés des séries temporelles des réserves de change
et des rétrocessions des recettes par les Trésors nationaux a la BEAC sur la période récente
(2020-2021) sont faites en regard de la dynamique par Etat membre des transferts entrants, sor-
tants et nets depuis avril 2011, question d’avoir un apercu de I'effort tendanciel consenti par chacun
d’eux dans la consolidation de la stabilité externe de la monnaie dans la CEMAC.

Apres un apercu de I'évolution des transferts nets, les deux approches statistiques mobil-
isées pour mettre en exergue le non rapatriement des recettes pétroliéres sont respectivement la
décomposition des profils mensuels des rétrocessions et des transferts sortants, et la comparaison
entre les recettes pétrolieres enregistrées (voire potentiellement attendues) avec les transferts en-
trants.

- Apergu sommaire de I’évolution des transferts nets dans la CEMAC

Lexamen du graphique 5 rapportant un apercu de I'effort de rapatriement des avoirs exté-
rieurs a partir de la moyenne mobile sur six (06) mois des transferts nets pour chaque Etat membre
de la CEMAC depuis avril 2011 jusqu’a février 2022 montre que le Tchad et la République Centra-
fricaine sont les deux seuls pays a entretenir des transferts nets structurellement positifs, quoique
pour des montants relativement faibles comparés aux autres pays (moins de F CFA 20 milliards en
moyenne mensuelle sur les 12 derniers moins). Alors que la Guinée Equatoriale se hisse au troisieme
rang de l'effort de rapatriement des avoirs extérieurs du fait de son dynamisme historique observé
entre avril 2011 et octobre 2013, puis entre mars 2017 et juin 2020, pour un peu plus de F CFA 50
milliards en moyenne mensuelle, le Congo et le Gabon se sont quelque peu distingués historique-
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ment par des épisodes sporadiques d’entretien de transferts nets positifs de moins de F CFA 20
milliards. Pour ces trois derniers pays en revanche, les transferts nets sont devenus systémati-
guement négatifs courant 2020 (environ F CFA -25 milliards pour la Guinée Equatoriale depuis
janvier 2020, F CFA -30 milliards pour le Congo a partir de juin 2020, et F CFA -40 milliards pour
le Gabon depuis février 2020) traduisant un relachement incontestable dans I'effort de rapa-
triement des avoirs extérieurs. Pour le Cameroun (le plus gros exportateur net de la Sous-ré-
gion) en revanche, la dynamique des transferts nets illustre une situation structurellement
négative avec de longs épisodes de dégradation, avec une moyenne mensuelle a plus de F CFA
-60 milliards.

Graphigue 5 : Evolution de la moyenne mobile sur six mois des transferts nets
des Etats de la CEMAC (en F CFA milliards)
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I.1.1 Approche par la décomposition des profils mensuels des rétrocessions
et des transferts sortants

Cette partie de la mise en évidence de l'effectivité du non rapatriement des re-
cettes pétroliéres par les pays de la CEMAC s’appuie sur la décomposition des profils tem-
porels des séries mensuelles des réserves de change de la Banque Centrale et celles des
transferts entrants®? et sortants.

Graphigue 6 : Profil mensuel des réserves de change de la BEAC entre 2010 et 2020
(en milliards de francs CFA)
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Lexamen du profil mensuel de I'’évolution des réserves de change de la Banque
Centrale sur la décennie 2010 — 2020 reprise sur le graphique 6 met en évidence des effets
saisonniers avec une légére diminution de celles-ci de janvier a avril suivie d’'une légére
augmentation jusqu’en ao(t, puis a nouveau une diminution sensible jusqu’en novembre
et enfin une remontée dés décembre. La présence de ces phénomeénes saisonniers dans la
CEMAC n’est pas étrangere a la saisonnalité des activités notamment les réglements des
exportations, de certaines dépenses d’importations et du service de la dette.

Dans la méme veine, comme illustré sur le graphique 7 ci-dessous, les profils men-
suels des rétrocessions des devises a la BEAC et des transferts sortants de la CEMAC sur
la période janvier 2018 - septembre 2021 suggére que cette dynamique infra-annuelle
pourrait étre associée a (i) une baisse relative des transferts entrants durant les deux pre-
miers mois de I'année, (ii) une augmentation des transferts sortants relativement plus im-
portante que les rétrocessions au cours des mois de mars, juin et juillet, et (iii) un niveau
des rétrocessions relativement plus important que les transferts sortants aux mois d’avril
et de décembre.

12 Faute de données atomiques sur les rétrocessions de recettes pétroliéres, les transferts entrants sont

assimilés, sans perte de généralités, aux dites rétrocessions, les exportations de pétrole et de gaz constituant
les principales sources génératrices de recettes des Etats membres de la CEMAC.
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1.1.2 Approche par la comparaison des recettes pétroliéres avec les transferts entrants

Graphique 7 : Profil mensuel des rétrocessions de devises a la BEAC et des transferts sortants
entre janvier 2018 et septembre 2021 L 1 . . T
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en milliards . . . s .
MAC ont évolué en dents de scie et ont globalement enregistré une baisse de 18,3 %, revenant de
F CFA 3 936,5 milliards en 2019 a F CFA 3 214,7 milliards en 2021, comme rapportée dans le tableau
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recettes pétrolieres effectivement rapatriées sur les comptes de la Banque Centrale ouverts chez les
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correspondants (bénéficiaires Trésors).

Tableau 1 : Rapatriement des recettes®® pétrolieéres de 2019 a 2022 (milliards F CFA)

Source : BEAC
2019 2020 2011 Premier trimestre 2022
Plus particulierement enfin, de janvier 2020 a décembre 2021, le profil mensuel des rétroces- Recetes | Receftes | Tauxde | Recelfes | Receffes | Tawde | Recefles | Receftes | Tamede | Receffes | Receffes | Tauxde
. . K ] . i , ] déclarées | rapatriées | rapatriement | déclarées | rapatriées | rapatriement | déclarées | rapatriées | rapatriement | déclarées | rapatriées | rapatriement
sions de devises par les Trésors nationaux a la BEAC tel que décomposé sur le graphique 8 permet de
. . ;. . N . . . , Cameroun 584.5 3430 58,7% 4282 4086 95,4% 4740 2285 482% 1430 1633 110,3%
distinguer les périodes associées a de faibles niveaux de rapatriement des recettes par les Trésors,
a savoir mars, juin et novembre, de celles pour lesquelles les volumes des rapatriements sont plus fongo 1251 | 6%6 7% | 610 | 1582 301k 10550 | 1605 1% | 363 1 1012 3106
élevés comparativement, a savoir avril, mai, octobre et décembre. Gabon 2| an2 5,2 | 61 | 4940 B29% | 485 | 1507 3% | 1774 28 L%
Guinée Equatoriale 9837 5386 54,9% 6226 42849 68,9% 3449 8011 711% 1848 346 164 8%
Tchad 3260 3055 93, 7% a01,1 709,2 176,8% 3743 3929 105,0% 1601 838 52, 3%
. . ) . . , . Ensemble 3865 | 22569 573% | 26191 | 22389 B20% | 3147 | 15357 478% | 986 | 6557 65,8%
Graphique 8 : Profil mensuel des rétrocessions des devises par les Trésors nationaux
a la BEAC (en milliards F CFA) Source : BEAC
Sur le premier trimestre 2022, il y a néanmoins lieu de relever que la méthode de déter-

S0U0
mination du montant total des recettes pétrolieres rapatriées devra étre affinée compte tenu des
taux de rapatriement supérieurs a 100 % enregistrés sur certaines périodes, notamment au Tchad
(177 % en 2020 et 105 % en 2021). Toutefois, ces niveaux élevés pourraient étre expliqués soit par le
fait du paiement des redevances pétroliéres (ou des impots sur les sociétés pétroliéres) de 'année
n au courant de l'année n+1, soit par des déclarations erronées ou des bonus pétroliers encaissés
200 7[ et non initialement prévus. Les travaux d’affinement méthodologique a I'aide de I'outil SCOPE (non
opérationnel a ce jour) par une extraction des messages MT103 recus par la BEAC au profit des

Trésors de la zone sont en cours.
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Enfin, en lien avec d’une part les deux moratoires sgccesswement accordes_ lpezr la B!EAC en
2020 et 2021 en faveur des sociétés des secteurs extractifs, notamment les sociétés nationales
— Moyenne mensuelle pétrolieres, et d’autre part I'entrée en vigueur du nouveau corpus réglementaire portant réglemen-
tation des changes, les sociétés pétrolieres ont été « exemptées » de I'obligation de rapatriement

Source : BEAC

3 Les recettes déclarées pour le premier trimestre 2022 proviennent des cadrages macroéconomiques produits par la Direction des
Etudes, de la Recherche et des Statistiques (DERS) sur la base des TOFE ¢laborés par les Etats, tandis que les recettes effectivement
rapatriées sont estimées par la CCETSRC sur la base des flux entrants en faveur des Trésors de la CEMAC, tels qu’observés sur les

comptes de la BEAC ouverts chez les correspondants.
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intégral dans la CEMAC des recettes pétrolieres issues de leurs activités, ce qui justifierait
entre autres, la faiblesse des taux de rapatriement enregistrés jusqu’ici. Avec les données issues de
SCOPE entre 2019 et 2021, relatives aux MT103 entrants recus par les banques commerciales de la
zone au bénéfice des sociétés nationales pétrolieres en complément des données dont dispose la
BEAC, la répartition des recettes déclarées comparativement a celles rapatriées se présente comme
indiquée sur le graphique 9.

Graphique 9 : Répartition des déclarations des recettes pétroliéres et des recettes
effectivement rapatriées (2019 — 2021)

Source : BEAC

1.2 Approches par les financements extérieur et intérieur

Dans cette partie de I'analyse pour mettre en évidence l'effectivité de I'existence d’une pra-
tique par les pays pétroliers de la CEMAC, deux approches sont mobilisées, a savoir celle par le fi-
nancement extérieur de la balance des paiements et celle par le financement intérieur non bancaire
résiduel du tableau des opérations financieres de I'Etat (TOFE).

1.2.1 Approche par le financement extérieur de la balance des paiements

Aprés des fluctuations au voisinage de 8 000 milliards entre 2010 et 2014, les avoirs ex-
térieurs nets de la BEAC ont enregistré une chute drastique entre 2014 et 2017 pour ressortir a
2 124,8 milliards en 2017 contre 7 719,8 milliards en 2014. Ce plongeon a été principalement d{
a la dégradation de la balance des transactions courantes dans un contexte international marqué
par une chute des cours mondiaux du pétrole brut. Ainsi, depuis 2017, la dynamique des avoirs
extérieurs nets de la BEAC est contrastée, avec une légére hausse observée entre 2017 et 2019
ou ils ont graduellement augmenté de 2 124,8 milliards en 2017 a 2 717,0 milliards en 2019. Cette
évolution favorable a été principalement tirée par une amélioration de la balance des transactions
courantes et des tirages auprés des partenaires financiers internationaux. Aprés 2019, une baisse
progressive s’est ensuivie n'e(it été les tirages auprés du FMI et l'allocation de DTS intervenue en
ao(t 2021, la situation aurait été critique dans la CEMAC. C’est en 2021 en effet qu’il a été observée
une situation des plus contrastée caractérisée, d’'une part, par un doublement de la balance com-
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merciale et une forte réduction (-87 %) du déficit du compte courant, et d’autre part un fort déficit
du solde global qui s’est traduit par une réduction de 406,6 milliards des réserves officielles, donc
des avoirs extérieurs nets.

Graphique 10 : Evolution des avoirs extérieurs nets de la BEAC entre 2008 et 2021
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Source : BEAC

De plus, la survenance de la crise sanitaire de la COVID-19 a entrainé une dégradation de la
balance des transactions courantes de la CEMAC, retournant ainsi la dynamique favorable amorcée
en 2018, consécutivement aux restrictions a la mobilité internationale des personnes et des biens
mises en place a I’échelle mondiale pour endiguer la propagation de la pandémie, lesquelles ont en-
trainé : (i) une baisse des exportations, (ii) un renchérissement des co(ts des importations, et (iii) un
ralentissement des investissements étrangers dans le secteur des industries extractives. Ce creuse-
ment du déficit de la balance des transactions courantes a été le principal déterminant de la baisse
des avoirs extérieurs nets de la BEAC particulierement en 2020. La diminution des avoirs extérieurs
nets sur la période sous revue a été atténuée par les restructurations de dette dont ont bénéficié
certains pays de la CEMAC.

Au total, il ressort de tout ce qui précéde que I’évolution des avoirs extérieurs nets de la BEAC
est fondamentalement déterminée par celle de la balance des transactions courantes et de I'utili-
sation des tirages aupres des partenaires financiers internationaux. Les recettes pétrolieres sont
la principale source de flux de devises entrants dans la CEMAC dont les Etats percoivent une part
significative via la fiscalité et les redevances pétrolieres. Les redevances liées a I'exploitation des hy-
drocarbures atteignent jusqu’a 50 % de la production dans certains pays, et I'impot sur les sociétés
peut aller jusqu’a 60 % des bénéfices. Il est deés lors important que les Etats rétrocédent a la BEAC
I'intégralité des devises tirées de I'exploitation du pétrole, rétrocession qui facilitera le reglement
des transactions économiques en devises, le paiement du service de la dette extérieure, et la con-
solidation de I'ancrage nominal de la monnaie commune a l'euro.
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1.2.2 Approche par le financement intérieur non bancaire résiduel du TOFE

Lapproche par le financement intérieur non bancaire résiduel donne un bel apercu du niveau
de non rapatriement des recettes dans chaque pays, notamment pétroliéres'*. Celui-ci représente
en effet le résidu des recettes budgétaires dont I'utilisation n’a pas pu étre identifiée (i) en termes de
dépenses courantes ou d’investissement, (ii) de remboursement d’arriérés intérieurs ou extérieurs,
et (iii) de remboursement courant de la dette extérieure et intérieure bancaire et non bancaire.
Sur cette base, en valeur brute, le montant des recettes pétrolieéres non rapatriées ressort a 1 886
milliards en 2018 et 2 144,4 milliards en 2019. Sur ces deux années, seul le Gabon (132,1 milliards)
a ramené ses recettes pétroliéres dans la CEMAC. Par contre, les années 2020 et 2021 ont été car-
actérisées par des rapatriements respectivement de 1 115,6 milliards et 507,5 milliards. A titre illus-
tratif, seuls le Cameroun (181 milliards) et le Gabon (128 milliards) n’ont pas procédé au rapatrie-
ment dans la CEMAC de leurs recettes pétrolieres.

Tableau 2 : Evolution des recettes pétroliéres non rapatriées par les pays de la CEMAC de 2010 a
2021 selon I'approche du financement intérieur non bancaire résiduel

2010 2015 2018 2019 2020 2021
Cameroun 2137 -1010 801,1 42,1 95,7 181,0
RCA 18,5 40 7 30,0 -158 784
Congo 10047 1265 3988 19063 -5642 2754
Gabon 0.0 0.0 4913 1321 -1874 1286
GE 3223 6522 1213 2331 4237 2324
Tchad 623 -839 81,1 1492 2203 22309
Total 10695 6369 18860 21444  -11156  -507.5

Source : Administrations publiques / BEAC

En valeur cumulée, les recettes pétroliéres non rapatriées se sont élevées a 3 431,9 milliards
en 2021, apres un pic a 5 055 milliards en 2019. Le creusement des déficits budgétaires du fait du
choc sanitaire lié a la pandémie de la COVID-19 et I'application de la nouvelle réglementation des
changes depuis 2018 se sont traduits par des rapatriements successifs en 2020 et 2021, comme
illustrés sur le tableau 3.

] est supposé que la vente du pétrole et du gaz est la principale source des recettes publiques extérieures pouvant faire I’objet du

non rapatriement. En effet, entre 2010 a 2021, les exportations de pétrole et du gaz ont représenté en moyenne 78,0 % du total des
exportations en valeur de la CEMAC, pour une moyenne a 48,1 % des recettes pétroliéres dans le total des recettes publiques de la
Sous-région.
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Tableau 3 : Evolution des recettes pétroliéres cumulées non rapatriées par les pays de la CEMAC
de 2010 a 2021 selon I'approche du financement intérieur non bancaire résiduel du TOFE (en
F CFA milliards)

2010 2015 2018 2019 2020 2021
Cameroun -213,7 -571,5 -446,8 -488.8 -393,1 -212,1
RCA 185 1024 64,7 94,7 78,9 0,5
Congo 1004,7 34178 4 009,7 5916,1 53519 5076,5
Gabon 0,0 0,0 2,5 -129.6 -317,1 -188,5
GE 3223 -375,5 -765.8 -532,6 -956,3 -1188,7
Tchad ' -62.3 -8.7 46.3 1954 175.1 -55.8
Total 10695 2564.6 2 910,6 5 0550 39394 34319

Source : Administrations publiques / BEAC
1.3. Approches par les déterminants des réserves de change

L'une des missions confiées au Groupe de Travail concernait également la détermination des
facteurs explicatifs de la dynamique des réserves de change de la CEMAC ainsi que I'estimation du
délai moyen de réaction des réserves de change a une variation sensible des cours mondiaux du
pétrole brut.

Pour apporter des résultats empiriques a ces investigations, le Quaterly Projection Mod-
el (QPM) ou modele de projections trimestrielles développé a la Direction des Etudes, de la Re-
cherche et des Statistiques (DERS) a été utilisé aux fins de simulations. Il s’agit d’'un cadre mac-
roéconométrique structurel mettant aux prises les différentes composantes de I'économie, avec une
emphase sur la prise en compte des interactions entre elles, notamment la réaction théorique de la
demande publique a la suite d’un afflux de recettes pétroliéres.

Sur cette base, deux simulations ont été réalisées. La premiere a consisté a évaluer la réac-
tion moyenne des réserves de change en mois d’'importations a la suite d’'une hausse de 50 % sur les
prix du pétrole, alors que la deuxiéme a procédé a la réplication de la trajectoire des prix du pétrole
sur la période couvrant le premier trimestre 2019 jusqu’au premier trimestre 2022.

La simulation s’est poursuivie avec la dérivation empirique d’une trajectoire attendue des
réserves de change dans le contexte d’un rapatriement intégral des recettes pétrolieres par les pays
de la CEMAC.

I.3.1 Résultats d’estimation du délai de réaction des réserves de change a un accroissement
des prix internationaux du pétrole brut

Il ressort de la premiére simulation qu’une hausse des cours du pétrole, toutes choses égales
par ailleurs, produit son effet maximum sur les réserves de changes en mois d’importations de la
CEMAC au bout de 4 trimestres. En d’autres termes, le délai de réaction maximum des réserves de
change de la Banque Centrale a la suite d’'une augmentation des prix mondiaux du pétrole brut est
estimé a quatre trimestres apres la survenue du choc. A I'évidence, dans les statistiques observées
au cours des approches précédentes, il ne peut pas étre définitivement rejeté que les pays pétroliers
de la CEMAC pratique une rétention sensible dans l'obligation qui leur est faite de rapatrier I'in-
tégralité de leurs recettes pétroliéres.
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Graphique 11 : Evolution des réserves en mois d’importation suite a un choc
sur les prix mondiaux du pétrole brut
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Les résultats obtenus de la deuxieme simulation montrent que la trajectoire réalisée des prix
mondiaux du pétrole brut induirait, toutes choses égales par ailleurs, une évolution contrastée des
réserves de change des pays de la CEMAC sur la période sous revue (2019T1-2022T1). Sur cette péri-
ode en effet, le prix du baril de pétrole a enregistré une chute de prés de 52 % au premier trimestre
2020, avant de connaitre une hausse continue jusqu’au premier trimestre 2022.

En répliquant cette dynamique, les simulations indiquent que les réserves de change auraient
dd reculer jusqu’au quatrieme trimestre 2020, avant d’entamer une hausse sensible estimée a +0,3
mois d’importations au premier trimestre 2022 par rapport au niveau du premier trimestre 2019.
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Graphique 12 : Evolution des réserves de change - Simulation de la trajectoire
des prix du pétrole depuis 2019
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1.3.2 Résultats de la décomposition historique de la dynamique des réserves de change de la
BEAC

Sans entrer dans une démarche théorique des déterminants des réserves de change que
I'on trouverait dans tous les livres de macroéconomie ouverte, la démarche adoptée ici pour mettre
en évidence les principaux facteurs influencant la dynamique des réserves de change de la BEAC a
consisté, a partir du modéle QPM, a décomposer historiquement la contribution de ces facteurs a la
variabilité totale observée des réserves de change sur la période 2016T1 — 2021T2. Les résultats de
cette évaluation sont repris sur la figure 13.

La décomposition historique de la dynamique observée des réserves de change en mois
d’importations au cours de I’horizon d’analyse met en exergue I'influence significative de cing prin-
cipaux facteurs macroéconomiques comme déterminant cette dynamique, a savoir : (i) les recettes
pétrolieres, (ii) I'afflux de capitaux étrangers dans la CEMAC, (iii) la demande domestique, (iv) la
conjoncture économique dans les pays partenaires, et (v) 'inertie des réserves de change en mois
d’importations. Cette derniere peut se comprendre en termes de rendements des placements des
réserves par la Salle des marchés sur les places financiéres internationales et ceux aupres du Compte
d’Opérations aupres du trésor francais.

A la lecture du graphique 13 deux premiers enseignements a tirer sont apportés d’une part
par la hausse des tirages extérieurs enregistrée dans la CEMAC qui est ici interprétée comme une
conséquence de la baisse des cours du baril, et d’autre part avec I'afflux de capitaux étrangers qui
a contribué négativement a la dynamique des réserves sur la période 2016T4 a 2019T3, période
précédant la phase d’application plus rigoureuse de la réglementation des changes dans la CEMAC.
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Graphique 13 : Décomposition historique des réserves de change de la CEMAC
en mois d’importations
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Un dernier enseignement est I'apparition des recettes pétrolieres au nombre des principaux
déterminants de la dynamique des réserves de change de la CEMAC, toute chose qui illustre a suffi-
sance I'importance pour les pays pétroliers de la CEMAC de respecter leurs engagements en matiére
de rapatriement de I'intégralité de leurs avoirs extérieurs ainsi que cela leur est édicté par la Régle-
mentation des changes dans I'Union Monétaire de I'’Afrique Centrale.

Il. Motifs identifiés pour expliquer le non rapatriement diligent des recettes pé-
troliéres par les pays de la CEMAC

Aprés la mise en évidence de l'effectivité d’'une pratique systématique de non rapatriement
intégral des recettes pétroliéres par les pays de la CEMAC d’une part, et aussi aprées avoir rappelé en
quoi cette pratique est préjudiciable a la stabilité externe des économies dans 'UMAC d’autre part, les
travaux se sont attelés a I'identification des motifs expliquant la systématisation de cette pratique ainsi
gu’ils sont fréequemment invoqués par les autorités économiques dans ces Etats. Sans une descente
sur le terrain aux fins de discussions avec ces autorités, le Groupe de Travail a procédé a une exploi-
tation documentaire dans les contributions antérieures qui se sont appesanties sur cette probléma-
tique. Il s’agit en I'occurrence du Rapport du Comité Mixte (BEAC-BDF-Trésor Francgais) sur le theme
« Rapatriement des avoirs en devises des Etats membres de la CEMAC » produit en 2012, du Rapport
du consultant BDO portant sur le theme « Etude de conformité de la réglementation des changes de
la CEMAC des contrats relatifs aux opérations avec 'extérieur des entreprises des secteurs pétrolier et
minier » produit en 2021, et des Rapports de mission des équipes du FMI au titre de leurs enquétes
aupreés des opérateurs privés et nationaux dans les secteurs pétrolier et minier. Les principaux motifs
pour justifier du non rapatriement des recettes pétroliéres recensés dans ces trois contributions sont
présentés successivement dans la suite de cette section.
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I.L1. Causes de non rapatriement des recettes pétroliéeres identifiées dans le Rapport du
Comité Mixte de 2012

Dans les travaux menés en 2012 par le Comité Mixte BEAC, Banque de France et Trésor francais
sur une thématique connexe, ainsi que relevé dans le paragraphe introductif de cette section, deux
motifs ont principalement été identifiés pour expliquer la pratique observée de non rapatriement
intégral de leurs avoirs en devises par les Etats membres de la CEMAC :

A0 Les exigences lides a leurs besoins de développement économique respectifs dans un contexte
de diversification des partenaires commerciaux. Selon les autorités nationales, I"évolution
des pratiques en matiere d’accords commerciaux et d’investissements avec certains parte-
naires internationaux oblige les Etats a constituer des dépots de garantie en devises auprées
de banques non résidentes ;

@M Le souci pour les Etats d’avoir des offres de placement adaptées a leurs besoins, offres inexis-
tantes dans la CEMAC. Certains Etats pétroliers de la CEMAC, qui disposent d’une rente fi-
nanciere contingente a une source d’énergie non renouvelable, donc vouée a disparaitre,
peuvent avoir des soucis, non seulement de développement d’infrastructures et de diversi-
fication de leurs économies respectives, mais également de placement a long terme d’une
partie de leur épargne. Par conséquent, ils ont individuellement souhaité recevoir de cette
épargne une meilleure rémunération comparativement a celle qu’offre le dispositif actuel de
la BEAC.

Il convient de souligner que si telles étaient les raisons invoquées en 2012, le dynamisme du
marché sous-régional des titres publics n’est pas venu apporter une réponse suffisante a ses besoins
de fonds essentiellement de long terme. Enfin, au chapitre des motifs subsidiaires alors mobilisés
pour expliquer cette situation lancinante, d’autres causes conjoncturelles et transitoires ont éga-
lement été avancées, dont la faible publicité de la réglementation des changes de la CEMAC®, le
non-respect des textes en vigueur....

I.2. Causes de non rapatriement des recettes pétroliéres identifiées dans les autres
Rapports (BDO et FMI)

Deux principaux axes d’analyse ont retenu |'attention du Groupe de Travail dans I'exploitation
du Rapport de BDO a la recherche des facteurs explicatifs du non rapatriement de l'intégralité des
recettes pétrolieres par les Etats de la CEMAC, a savoir I'analyse des contrats a terme sur la produc-
tion pétroliere et I'analyse du nantissement des productions pétrolieres dans la CEMAC.

1.2.1 Résultats de I'analyse des contrats a terme sur la production pétroliére dans les Etats de
la CEMAC

Les contrats pétroliers signés entre les entreprises pétrolieres et les Etats de la CEMAC
contiennent au moins trois facteurs pouvant expliquer la faiblesse des recettes pétroliéres et consti-
tuer des motifs mobilisables pour justifier du non rapatriement des recettes d’exportation :

15 Depuis 2018 et la vulgarisation de la Réglementation des changes de la CEMAC, la situation n’a guére évolué favorablement comme
cela a été présenté dans la section précédente. Par conséquent, cette cause s’apparenterait davantage a une maniere d’¢éluder 1’obligation
faite aux Etats de connaitre et comprendre les dispositions de ladite Réglementation des changes et de s’y conformer résolument.
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(i) 1a longueur des délais réglementaire de rapatriement, (ii) la prise en compte de I'implica-
tion de certaines clauses dans les contrats pétroliers, et (iii) la gestion centralisée de la trésorerie des
entreprises pétrolieres (Cash pooling).

Concernant premiérement la durée des délais réglementaire de rapatriement, la Réglementa-
tion des changes en vigueur dans la CEMAC prévoit un délai de 150 jours pour le rapatriement des re-
cettes d’exportation, délai qui parait pourtant assez long comparativement a d’autres pays ou groupe de
pays tels que I'Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine (30 jours), la Guinée Conakry (90 jours)
et le Nigeria (90 jours). Ce délai assez long devrait permettre de comprendre I'existence d’un décalage de
plusieurs trimestres entre le moment ou les recettes sont déclarées et celui ou elles sont progressivement
et effectivement rapatriées dans la CEMAC. Des discussions menées avec certaines Administrations pu-
bliques ont indiqué que pour certains pays, les ventes de pétrole sont généralement effectuées sur une
période donnée et a un prix fixé a 'avance, de sorte que les modifications de prix intervenant au courant
de I'année N n’influencent que les recettes pétrolieres de 'année N+1. Dés lors, de leur avis, il n’est guére
surprenant que dans ces conditions une augmentation des cours du pétrole au cours d’une année ne s'ac-
compagne pas nécessairement d’'une augmentation des réserves de change au cours de la méme année.

S'agissant deuxiemement des clauses défavorables dans les contrats pétroliers, il convient de
noter que la quasi-totalité des contrats dans la CEMAC accorde un avantage de change aux opérateurs
pétroliers ainsi que des garanties de stabilisation des taux de change a travers des clauses de maintien de
I'équilibre économique. En d’autres termes, les entreprises pétrolieres bénéficient presqu’exclusivement
de la gestion des devises et des avantages y afférents provenant de la vente de pétrole, et la clause de
stabilisation rend inopposable a ces entreprises, pendant la durée du contrat, les dispositions nouvelles
pouvant modifier les régles initialement applicables. Cette clause, présente dans d’autres contrats a tra-
vers le monde, a fait I'objet de beaucoup de contentieux au niveau international entre les Etats et les
entreprises pétrolieres. Dans les contrats plus récents, la clause d’équilibre économique du contrat est
privilégiée et prévoit une compensation automatique ou par négociations a la suite de nouvelles mo-
difications. Selon cette clause enfin, les parties peuvent renégocier le contrat si, au cours de I'exécution
de celui-ci, des changements de circonstances imprévisibles et postérieurs rendent son exécution plus
onéreuse pour l'une des parties.

Pour ce qui est enfin de la gestion centralisée de la trésorerie des entreprises pétroliéres, elle
constitue une véritable source d’évasion des réserves de change potentielles pour la Sous-région. En
effet, les entreprises pétroliéres cherchent généralement a optimiser I'état de la gestion de la trésore-
rie des différentes filiales de leur groupe en surmontant les imperfections des marchés financiers et en
minimisant les frais financiers. Cette gestion de trésorerie se fait par transfert des soldes des comptes
bancaires des filiales vers un compte centralisé de la société-mere du groupe. La centralisation permet
alors au département financier de I'entreprise d’avoir une vision globale de la trésorerie du groupe dont
les opérations financiéres échappent alors au systeme bancaire local et sont ainsi menées a travers un
compte offshore géré par la société-mere.

Dans la méme veine des exemptions et clauses spécifiques qui permettraient aux entreprises
des secteurs pétroliers et extractifs a leurs obligations vis-a-vis de la Réglementation des changes dans
I'UMAG, il convient de relever que les deux moratoires successivement accordés par la BEAC en 2020
et 2021 en faveur des sociétés des secteurs extractifs, notamment les sociétés nationales pétroliéres,
participent a la méme résultante. En effet, depuis I'entrée en vigueur du nouveau corpus réglementaire
portant réglementation des changes, les entités bénéficiaires de ces aménagements ont été « exemptées
» de leur obligation de rapatrier intégralement les recettes pétroliéres issues de leurs activités dans la
CEMAC.
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1.2.2 Résultats de I'analyse du nantissement des productions pétrolieres dans les Etats de
la CEMAC

Afin de bien comprendre pourquoi le nantissement des productions pétrolieres constitue un
facteur explicatif de la pratique du non rapatriement de la totalité des recettes pétrolieres des pays
de la CEMAC, les principes sous-tendant cette technique sont présentés dans I'encadré ci-apreés.

Le nantissement des productions pétrolieres permet d’expliquer en partie le découplage
entre la dynamique des prix du pétrole brut et celle des rapatriements des recettes pétrolieres. En
effet, les RBL impliquent que le financement accordé soit versé a la signature du contrat ou quelque
temps apreés (et c’est a ce moment que l'effort de rapatriement doit étre mené). Dés lors, une partie
des exportations pétrolieres sur la période de remboursement sera utilisée pour acquitter tout ou
partie de cette dette, diminuant ainsi le montant des recettes a rapatrier. Le niveau élevé (respective-
ment bas) des prix du pétrole ne fera qu’accélérer (respectivement ralentir) le rythme de rembourse-
ment de cet emprunt, sans effet notable sur la dynamique de rapatriement des recettes pétroliéres.

Encadre : Le nantissement des proaucfions petrolieres
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Sur la base des informations disponibles a la BEAC, deux pays dans la CEMAC ont eu recours
au nantissement des productions pétrolieres, le Congo et le Tchad. Malgré les risques que cette
technique souleve en lien avec son opacité et le surendettement qu’elle est susceptible d’engendrer,
elle représente opportunément le seul moyen de disposer de gros volume de financements, et les
pays en difficulté pour trouver des financements par ailleurs s’y adonnent au mépris des risques
encourus.

Comme précédemment mentionnés, les risques liés au nantissement des productions
pétrolieres sont, entre autres, (i) 'opacité des conditions de préts qui la plupart du temps sont
secretes (taux d’intérét, échéances de remboursement, dispositions relatives aux garanties ex-
igées...), et (ii) la compromission inhérente a leur recours sur la viabilité de la dette.

Le RBL accordé au Congo en 2006 a été constitué d’une ligne de crédit de USD 1,6 milliard,
représentant 21 % du PIB du pays cette année-la. L'effondrement des prix du pétrole intervenu en
2014 a eu des conséquences désastreuses pour le Congo. Lorsque les prix du pétrole étaient élevés
en 2013, le secteur apportait jusqu’a 60 % des recettes publiques totales. Mais peu apres I'effon-
drement des prix du pétrole, la dette du Congo a atteint des niveaux non soutenables, augmentant
rapidement jusqu’a représenter 120 % du PIB. Ce tournant dramatique a été précipité par les mul-
tiples RBL du pays. Or, ceux souscrits par la Société Nationale des Pétroles du Congo (SNPC) aupres
de négociants en matiéres premiéres n‘ont pas été enregistrés dans les comptes nationaux et au
Ministére des Finances. Une fois dévoilées, les modalités de prét se sont révélées étre clairement
non concessionnelles, allant a 'encontre des promesses antérieures du Gouvernement de mettre
fin au préfinancement des ventes de pétrole. Le gouvernement congolais a restructuré son RBL avec
la Chine en avril 2019 sans réduire le capital a rembourser, mais en reportant de 15 ans I'échéance
du prét. Cette restructuration constituait une condition préalable au programme du FMI démarré
en juillet 2019, de méme que la renégociation des préts avec Trafigura et Glencore. Ces sociétés ont
déja suspendu le service de la dette, et un rééchelonnement semble probable.

Pour le Tchad, le RBL du gouvernement avec Glencore a été initialement structuré de maniere
a ce que les négociants puissent conserver la plus grande partie des recettes pétroliéres de I'Etat lors
de la baisse des prix du pétrole. En 2016, par exemple, 90 % des revenus pétroliers provenant d’un
gisement important ont servi a rembourser le prét. Le FMI cite le lourd fardeau du RBL comme un
contributeur majeur au probléme de la dette commerciale extérieure du Tchad. En conséquence,
le FMI a fait de la restructuration de ce prét une condition prioritaire pour le maintien de son aide
financiere au Tchad. En juin 2018, le contrat signé par le Tchad a été renégocié de telle sorte que les
montants de remboursement dépendent du prix du pétrole, avec assujettissement a divers facteurs
déclencheurs. Lorsque le prix du pétrole augmente, le niveau des intéréts et du capital que le Tchad
doit rembourser augmente également. En vertu du nouveau contrat, en revanche, le Tchad doit
rembourser nettement moins pendant les périodes de bas prix du pétrole, comparativement aux
conditions du contrat précédent. Ceci est illustré par les calculs du FMI, qui révelent que le montant
dépensé au titre du remboursement a diminué de 67 % en 2017 a 31 % en 2018, en raison du cycle
de bas prix du pétrole.
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Ml Quelques recommandations en vue de I’'amélioration du rapatriement diligent
des recettes pétroliéres par les pays de la CEMAC

Au terme de cette réflexion et au regard des causes recensées dans |'explication du faible
engouement des pays de la CEMAC dans le rapatriement de leurs recettes pétrolieres, quelques
recommandations qui pourraient se traduire véritablement par des plans d’actions sont formulées
a I'endroit des autorités gouvernementales d’'une part et de la Banque Centrale d’autre part. cette
issue est d’autant plus souhaitable que dans la CEMAC, nombre de réflexions sont souvent menées
et des recommandations délivrées qui restent dans les tiroirs, ne se traduisant nullement par des
débuts de mise en ceuvre pour la résolution des problémes identifiés.

lll.L1. Recommandations aux Etats pétroliers de la CEMAC

Deux actions fondamentalement du ressort des Etats membres de la CEMAC pourraient
étre mises en ceuvre diligemment a l'effet d'améliorer le rapatriement des recettes pétrolieres des
pays de la CEMAC, d’abord sur certaines dispositions des contrats pétroliers, puis sur I"élaboration
des nantissements des productions pétrolieres.

S’agissant des contrats pétroliers, compte tenu des clauses assez rigides qui y sont incorpo-
rées quasi systématiquement au détriment des pays producteurs, il est recommandé qu’a I'avenir
ce type de contrats soient élaborés en veillant a les conformer aux dispositions de la réglementa-
tion des changes de la CEMAC. Dans cette perspective, seuls les contrats ayant une clause d’équi-
libre économique pourraient alors étre revus, bien que leurs modifications exposeraient les Etats a
des compensations ou pourraient faire 'objet de procés sans issue au cas ou les parties ne parvien-
draient pas a s’accorder sur les exigences de la reglementation des changes en vigueur dans I'UMAC.

En ce qui concerne les nantissements des productions pétroliéres, s’il est bien entendu
gue ceux-ci pourraient constituer des opportunités principalement pour les investissements en in-
frastructures et qu’ils pourraient étre renégociés en cas de difficultés pendant la durée de leur va-
lidité, il est néanmoins recommandé ce qui suit aux Etats qui seraient tentés d’y recourir a l'avenir :

i.  Veiller a la transparence totale des dispositions contractuelles dans les RBL ;
ii.  Inscrire le prét inhérent au nantissement des productions pétroliéres au budget de I’Etat ;

iii.  Investir les ressources mobilisées dans ces accords de maniére a générer les surplus pri-
maires devant permettre de faire face ultérieurement aux engagements contractuels in-
duits par ces RBL ;

iv.  Encourager la concurrence des contreparties de sorte a en tirer des conditions toujours plus
avantageuses ;

v.  Eviter l'utilisation des droits sur les ressources comme garanties ;

vi.  Etablir un cadre contracyclique de telle sorte que les RBL permettent plus de souplesse
dans la structuration du calendrier de remboursement que les préts ordinaires. Les gou-
vernements des pays riches en ressources naturelles devraient dans ce sens insister pour
que le fardeau monétaire du remboursement soit moindre lorsque les prix des matiéeres
premiéres sont bas, et pour que les préts soient remboursés plus rapidement lorsque les
prix sont élevés.
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lll.2. Recommandations a la Banque des Etats de I’Afrique Centrale

Trois principaux axes concernant les actions de la Banque Centrale pour apporter des solu-
tions pérennes au probléeme de non rapatriement diligent des recettes pétrolieres par les pays de la
CEMAC ont été identifiés au regard des motifs invoqués pour expliquer la situation actuelle. Il s’agit
de la réglementation des changes, la mise en place des nantissements des productions pétrolieres
et 'inadéquation des offres de placement pour la rentabilisation des ressources excédentaires des
Etats.

S’agissant de la réglementation des changes de la CEMAC, sa non vulgarisation et sa mécon-
naissance faute de publicité ont été avancées comme facteurs explicatifs. Or, depuis 2018, la BEAC
a abondamment communiqué sur les dispositions de ces textes réglementaires aussi bien aupres
des Etats que des sociétés pétrolieres et minieres. Elle a d’ailleurs mis en place, en son sein, une
Cellule Centrale d’Etudes des Transferts et de Suivi de la Réglementation des Changes (CCESTRC)
qui a pour missions, entre autres, (i) de recenser toutes les difficultés rencontrées dans le cadre
de I'application rigoureuse et du suivi diligent de la réglementation des changes, (ii) de procéder a
une revue critique des dispositions prévues dans le Texte, et (iii) d’élaborer en tant que de besoin,
en concertation étroite avec les Administrations publiques et les intermédiaires agréés de la place,
des projets d’instructions devant permettre de faciliter la compréhension et la mise en ceuvre de
certaines dispositions.

Sur ce plan donc, les deux principales recommandations a la Banque Centrale sont :

i. Poursuivre sans reldche les actions de vulgarisation et de suivi de I'application de la
Réglementation des changes ;

ii. Mettre un terme aux moratoires portant mesures d’exemption voire d’exception aux
sociétés pétroliéres et miniéres, et a tout assujetti exercant une activité économique
dans la CEMAC.

En ce qui concerne la pratique de nantissement des productions pétrolieres deux recomman-
dations fortes sont faites a la Banque Centrale :

i. Mener un lobbying auprés des Autorités nationales afin de participer aux négociations
des RBL, ou tout au moins, disposer de toutes les informations relatives a ces contrats
RBL au moment de leur signature ; et

ii. Effectuer un suivi régulier des contrats RBL signés par les Etats de la CEMAC.

A propos de l'inadéquation des offres de placement pour la rentabilisation des ressources
excédentaires des Etats, si la réintégration a la BEAC des avoirs en devises détenus a I'extérieur au
titre des accords commerciaux a déja trouvé un début de solution avec notamment la possibili-
té désormais offerte de I'ouverture des comptes en devises pour les partenaires étrangers dans la
CEMAC d’une part, et l'obligation de rapatriement a la BEAC des fonds de restauration (fonds RES)
de sites apres exploitation d’autre part, une recommandation anciennes faite alors a la BEAC sub-
siste encore : « améliorer le dispositif de placement des excédents budgétaires des Etats membres
a travers notamment la mise en place d’un Fonds Rénové pour les Générations Futures et d’un
Fonds d’Investissement des ressources ». Ces deux nouveaux produits devront étre validés par les
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instances compétentes de la BEAC, et leur mise en ceuvre devra faire 'objet de conventions de pla-
cement entre la BEAC et les Etats membres intéressés.

Enfin, une derniére recommandation forte a la Banque Centrale est relative a I'impératif d’ceuvrer
a la mise en place d’un dispositif permanent de surveillance du rapatriement des avoirs en devises
des Etats de la CEMAC aupreés de la BEAC, a travers un Comité mixte dédié. La déclinaison de cette
entité spécialisée, ainsi qu’elle a été faite en 2013, est jointe en annexe. —
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