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Selon les Perspectives de I'’économie mondiale, mises a
jour en juillet 2022 par le Fonds monétaire international
(FMI), la croissance reviendrait a 3,2 % en 2022, contre
6,1 % en 2021, et une récession de 3,1 % en 2020. Pour
I'année 2023, le taux de croissance prévu est de 2,9 %.
Ces prévisions pourraient étre revues a la baisse, en raison
des incertitudes pesant sur I'environnement international.
En effet, i) les tensions géopolitiques actuelles en Europe,
consécutivement a la guerre entre I'Ukraine et la Russie,
ainsi que son impact sur les prix de certaines matiéres pre-
mieres, en particulier le pétrole et le gaz, et ii) la reprise
des contaminations a la COVID-19 sont autant de facteurs
pouvant entacher une bonne reprise.

Face a ces incertitudes et risques pesant sur la reprise de
la croissance économique mondiale ainsi qu’a la montée
des tensions inflationnistes, la majorité des banques cen-
trales des pays avancés ont poursuivi le resserrement de
leur politique monétaire. En Afrique Subsaharienne, un bon
nombre de banques centrales ont également entamé le res-
serrement de leurs politiques monétaires.

En ce qui les concerne, les pays de la Communauté Eco-
nomique et Monétaire de I'Afrique Centrale (CEMAC) ont
enregistré les performances ci-aprés au deuxiéme trimestre
2022 : i) une hausse de I'Indice Composite des Activités
Economiques (ICAE) de la CEMAC, en glissement annuel
de 7,0 %, contre une croissance de 8,4 % un an plus t6t ; ii) un
accroissement de l'inflation en moyenne annuelle a 3,0 %, et a
5,6 % en glissement annuel, contre respectivement 2,1 % et
4.1 % a fin mars 2022, 2,2 % et 1,7 % un an plutét ; iii) une
augmentation des disponibilités monétaires et quasi-moné-
taires (M2) de 10,3 % a 15 681,1 milliards a fin juin 2022.

En termes de perspectives, les performances des pays
de la CEMAC pour I'année 2022 devraient se présenter
comme suit : i) un taux de croissance du PIB réel de 3,2 %
contre 1,5 % en 2021, portée principalement par un rebond
de la croissance pétroliere (1,9 % en 2022, contre -8,2 %
un an plus tét), ii) une accélération des pressions inflation-
nistes a 5,2 % en 2022, contre 1,6 % un an plus t6t, iii)
un redressement du solde budgétaire base engagements,
dons compris, qui deviendrait excédentaire a 0,5 % du PIB
en 2022, apres -16 % du PIB en 2021, ainsi que celui du
solde du compte courant qui passerait de -0,7 % du PIB en
2021 a 4,6 % du PIB en 2022. Sur le plan de la monnaie,
la masse monétaire augmenterait de 15,4 % tandis que les
avoirs extérieurs nets bondiraient de 78,4 %.

Pour ce qui est de la dette, le ratio du service de la dette
publique extérieure reviendrait de 27,2 % des recettes bud-
gétaires en 2021 a 21,3 % en 2022 et de 14,5 % des expor-
tations de biens et services en 2021 a 9,2 % en 2022. Quant
au taux d’endettement public extérieur, il reculerait de 30,0 %
en 2021 a 25,0 % en 2022.

Les évolutions économiques, monétaires et financieres in-
ternationales et sous-régionale sont présentées dans ce
quinzieme numéro du Bulletin Economique et Statistiques
(BES) pour le troisieme trimestre de I'année 2022. Ce Bul-
letin, diffusé par la Banque des Etas de I'’Afrique Centrale
(BEAC) est 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,
n’a retenu aucune études.

La BEAC s’est évertuée a poursuivre ses efforts afin de
remplir au mieux les missions qui lui sont dévolues, en
vertu de ses statuts, malgré le contexte économique inter-
national difficile. En effet, les incertitudes liées a la crise
sanitaire de la COVID-19, aux différentes crises sécuritaires
persistantes dans certains pays de la Sous-région et aux
répercussions de la crise Russo-Ukrainienne, n’ont pas em-
péché la BEAC de remplir ses missions. Ainsi, dans une
dynamique de stimulation de la réflexion sur les pays de
la CEMAC, la BEAC souhaitera toujours que les cadres et
universitaires ressortissants de la Sous-région apportent de
la lumiére sur les problémes économiques des économies
de la CEMAC.

HAMADOU ABDOULAYE

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

1. Environnement international

Selon les Perspectives de I'économie mondiale, mises a jour en juillet 2022 par le FMI, la croissance
reviendrait a 3,2 % en 2022, contre 6,1 % en 2021, et une récession de 3,1 % en 2020. Par espace
géographique, le taux de croissance réelle de I'activité dans les économies avancées devrait descendre a
2,5 % en 2022, aprés une croissance de 5,2 % en 2021 et une contraction de 4,5 % en 2020. En 2023, elle
baisserait a 1,4 %. Dans les pays émergents et en développement, le taux de croissance du PIB réel se
fixerait a 3,6 % en 2022, apres un bond de 6,8 % en 2021 et une récession de 2,0 % en 2020. En 2023, le
PIB augmenterait de 3,9 %. En Afrique subsaharienne, le taux de croissance du PIB réel diminuerait a 3,8 %
en 2022, apres une remontée a 4,6 % en 2021 et une contraction de 1,7 % en 2020.

Le taux de variation du volume des échanges commerciaux reculerait a 4,1 % en 2022, aprés une
croissance de 10,1 % en 2021 et une récession de 7,9 % en 2020. En 2023, il devrait s’accroitre de 3,2 %.
Le ralentissement observé en 2022 s’expliquerait en partie par le recul de la demande mondiale et des
perturbations observées dans les chaines d’approvisionnement.

S’agissant des prix, dans les pays avancés, l'inflation devrait grimper a 6,5 % en 2022, apres 3,1 % en

2021 et 0,7 % en 2020. Dans les pays émergents et en développement, I'inflation s’établirait & 9,5 % 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 3,2 2,9
Pays avancés -4,5 5,2 2,5 1,4
Etats-Unis -3,4 5,7 2,3 1,0
Zone Euro -6,4 54 2,6 1,2
Pays émergents et en développement -2,0 6,8 3,6 3,9
Chine 2,2 8,1 3,3 4,6
Inde -6,6 8,7 7,4 6,1
Russie -2,7 4,7 -6,0 -3,5
Afrique Sub-saharienne -1,6 4,6 3,8 4,0
Nigeria -1,8 3,6 3,4 3,2
Afrique du Sud -6,3 4,9 2,3 1,4
Taux de croissance du commerce mondial -7,9 10,1 4,1 3,2
Prix du baril de pétrole! (dollar/baril) 41,8 69,4 99,9 83,5
Taux d’inflation
Pays avancés 0,7 3,1 6,6 3,3
Pays émergents et en développement 5,2 5,9 9,5 7,3
Pays d’Afrique subsaharienne 10,19 10,99 12,2 9,6

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

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

Au deuxieme trimestre 2022, l'indice global des cours des produits de base exportés par la
CEMAC s’est accru de 6,4 s’établissant a 110,0, en raison principalement de 'augmentation des
prix des produits énergétiques (14,1 %). En outre, il a été observé une baisse des prix des produits
non énergétiques (-10,8 %). Par catégorie, cette dynamique a été perceptible au niveau des cours
des produits forestiers (-38,7 %) et agricoles (- 3,5 %). Les cours des produits de la péche quant
a eux ont progressé de 11,3 %, tandis que ceux des métaux et minéraux sont restés stables. Le
cours du baril est passé de 96,6 dollars au premier trimestre a 101,1 dollars au trimestre suivant,
tandis que le cours du gaz naturel s’est situé en moyenne de 18,9$/mmbtu a la fin du trimestre
aprés 17,6 $/mmbtu a la fin du deuxiéme précédent.

G3. Cours du pétrole G4 : Cours des produits agricoles d’exportations
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G6. Indice composite des cours des produits

G5. Cours des métaux non précieux de bases exportés par la CEMAC
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1.3 Marchés financiers et orientations des principales banques centrales

Sur le marché des changes, I’euro s’est fortement déprécié par rapport au dollar depuis le début de I'année
2022. En effet, c’est une perte d’environ 12 % de sa valeur face au dollar qui a été enregistrée depuis le début
de I'année 2022, reflétant d’'une part, les incertitudes économiques qui planent au niveau de la Zone Euro et,
d’autre part, les différences de stratégies de politique monétaire adoptées par la Banque Centrale Européenne
et la Federal Reserve Bank.

S’agissant des incertitudes économiques, la baisse de I'euro a été appuyée par la guerre Russo-Ukrai-
nienne. En outre, bien que la devise européenne se soit dépréciée par rapport au dollar, une analyse de
I’évolution du cours de I'euro face aux autres monnaies (Yen ou la Livre Sterling), montre que c’est la devise
américaine qui s’est fortement appréciée. L’appréciation du dollar face a la plupart des monnaies internatio-
nales tient & sa qualité de « valeur refuge ». En effet, eu égard aux incertitudes sur les marchés mondiaux, sur
le marché des changes, le dollar est préféré aux autres monnaies.

Concernant les différences de politique monétaire, la forte remontée des taux directeurs de la Fed, in-
tervenue a la mi-juin 2022 a été le facteur déclencheur ayant précipité la parité euro-dollar. Ainsi, la hausse
en juin dernier de 75 points de base des taux directeurs de la Fed a accéléré le glissement de I'euro vers la
parité avec le dollar. La Fed ayant augmenté son taux directeur, et la BCE ayant maintenu ses taux directeurs
constants (avant les décisions du 21 juillet 2022), les mouvements de capitaux ont davantage eu tendance a
converger vers les Etats-Unis. Les investisseurs vendent leurs euros et achétent des dollars afin de les placer
sur le marché. Ce mécanisme renforce la tendance existante et participe a la dépréciation de I'euro vis-a-vis
du dollar.

G7. Cours moyen mensuel de I'euro G8. Cours moyen mensuel de I’euro (suite)
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Rand (RSA), Yuan (Chine) et Yen (Japon) : échelle de gauche
Source : Banque de France

1.4 Politique monétaire des autres Banques Centrales

Les Banques Centrales ont mené leur politique monétaire dans un environnement international empreint de
multiples incertitudes, parmi lesquelles i) 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.
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La plupart des banques centrales des pays avancés ont poursuivi le resserrement de leur politique monétaire
afin de lutter contre l'inflation.

Le Comité de politique monétaire de la Banque Centrale du Japon (BodJ), réuni le 21 juin 2022, a maintenu
son taux d’'intérét et sa politique monétaire accommodante. Ainsi, il a maintenu son taux de dépét a court terme
a - 0,1 %. De plus, la banque poursuivra sa politique d’achat illimité des obligations du Gouvernement (JGB) a
10 ans qui vise a plafonner leurs rendements a 0,25 %. L’institution nippone a donc maintenu sa politique moné-
taire ultra-accommodante, et ce, malgré la chute brutale du yen liée aux relevements des taux d’autres grandes
banques centrales.

En Chine, le 22 ao(it 2022, lors de sa réunion de politique monétaire, la Banque Centrale Chinoise (People’s
Bank of China ou PBOC) a abaissé une fois de plus cette année, deux de ses taux d’intérét de référence, ceci
une semaine apres avoir baissé son taux d’intérét de référence pour les préts hypothécaires, une mesure desti-
née a soutenir '’économie et un secteur immobilier a la peine. Le Loan Prime Rate (LPR) a un an, qui constitue
la référence des taux les plus avantageux que les banques peuvent offrir aux entreprises et aux ménages, a été
réduit de 3,70 % a 3,65 %, et celui a cing ans, référence pour les préts hypothécaires, a été abaissé de 4,45 %
a 4,3 %. Il avait été abaissé en janvier 2022, et celui a cing ans en mai 2022.

Le Comité de politique monétaire de la Banque du Canada (BdC), réuni le 07 septembre 2022, a décidé
d’élever une fois de plus son taux cible du financement a un jour pour le faire passer de 2,50 % a 3,25 %. Le taux
officiel d’escompte s’établit dorénavant a 3,50 % apres 2,75 %, et le taux de rémunération des dépbts, a 3,25 %
aprés 2,50 %.

Réunit le 08 septembre 2022, le Conseil des gouverneurs a décidé de renforcer ses trois principaux taux
d’'intérét directeurs de 75 points de base. Le taux d’intérét des opérations principales de refinancement est ainsi
passé a 1,25 %, celui de la facilité de prét marginal a 1,50 % et celui de la facilité de dép6t a 0,75 % a compter
du 14 septembre 2022. Cette mesure a été prise en anticipation de la transition du niveau actuellement treés ac-
commodant des taux directeurs vers des niveaux qui assureront un retour au plus tét de l'inflation vers I'objectif
de 2 % a moyen terme de la BCE. Le Conseil des gouverneurs prévoit de poursuivre la hausse des taux d’intérét
lors de ses futures réunions afin de ralentir la demande d’une part, et surtout d’éviter le risque d’un glissement
a la hausse persistant des anticipations d’inflation. En effet, I'inflation reste beaucoup trop forte et elle devrait
demeurer supérieure a I'objectif pendant une période prolongée. Selon I'estimation rapide d’Eurostat, l'inflation
a atteint 9,1 % en ao(t.

Le Comité de politique monétaire de la Fed (Federal Open Market Committee), réunit lors de sa réunion du 21
septembre 2022, a décidé d’augmenter, et pour la troisieme fois consécutive, ses taux directeurs a I'appui de ses
objectifs de maintenir l'inflation a 2 %. Elle porte ainsi la fourchette cible du taux des fonds fédéraux de 2,25 % - 2,5 %
a 3,00 % a 3,25 % (+ 75 points de base), aprés une hausse de 1,5 % - 1,75 % a 2,25 % - 2,5 % (+ 75 points de
base) intervenue lors de ses réunions des 26 et 27 juillet 2022. En outre, la Fed prévoit que des augmentations
continues de la fourchette cible seraient nécessaires, tant que l'inflation resterait a un niveau historiquement
élevé.

A l'issue de sa réunion de politique monétaire du 22 septembre 2022, la Banque d’Angleterre (Bank of En-
gland ou BoE) a décidé d’augmenter son taux directeur de 0,5 point de pourcentage a 2,25 %. En outre, la BoE
a annonce la réduction du stock d’obligations d’Etat achetées par I'émission de ses réserves, de 80 milliards de
livres sterling au cours des douze (12) prochains mois, pour un total de 758 milliards de livres sterling.

En Afrique subsaharienne, la plupart des banques centrales ont entamé le resserrement de leurs poli-
tiques monétaires, dans un contexte de hausse généralisée des prix, suite aux effets 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 obligatoires sur les dépbts 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 %.
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Le Comité de politique monétaire de la Banque Centrale du Nigéria (BCN), réuni les 18 et 19 juillet 2022, a
décidé d’augmenter son principal taux d’intérét directeur de 150 points de base a 14,5 % et de maintenir son
coefficient des réserves obligatoires a 27,5 %.

En Afriqgue du Sud, la South African Reserve Bank (SARB), dans son communiqué de presse du 21 juillet
2022, a décidé de rehausser le taux de rachat des titres de 75 points de base a 5,50 % par an, a compter du 22
juillet 2022.

La Banque Centrale des Etats de I'Afrique de 'Ouest (BCEAO), a décidé de relever de 25 points de base ses
taux directeurs, du 16 septembre 2022. En conséquence, le taux d’intérét minimum de soumission aux opéra-
tions d’appels d’offres d’injection de liquidité est passé a 2,50 % et le taux d’intérét du guichet de prét marginal
a 4,50 %. Le coefficient des réserves obligatoires applicable aux banques de I'Union, est quant a lui demeuré a
3,00 %.

1.5 Politique monétaire de la BEAC

Le Comité de politique monétaire, réuni en sa séance ordinaire du 26 septembre 2022 a Yaoundé, apres
analyse des facteurs de risques pesant 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 et moyen termes,
d’autre part, a décidé de :

. Relever de 50 points de base :

- le Taux d’Intérét des Appels d’Offres de 4,00 % a 4,50 % ;
- le Taux de la facilité de prét marginal de 5,75 % a 6,25 %.

. Maintenir inchangés :

- le Taux de la facilité de dépdt a 0,00 % ;
- les coefficients des réserves obligatoires a 7,00 % sur les exigibilités a vue et 4,50 % sur les exigibilités a terme.
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2. Secteur Réel de la CEMAC

2.1 Activité économique récente

Au deuxiéme trimestre 2022, I'Indice Composite des Activités Economiques (ICAE) de la
CEMAC, en glissement annuel, s’est inscrit en hausse de 7,0 %, une performance en recul par
rapport a la méme période un an plus tét (+ 8,4 %). %). D’'importantes disparités demeurent au
niveau national. En effet, a la fin du deuxieme trimestre 2022, en glissement annuel, la République
Centrafricaine a enregistré un rebond d’activité (+14,8 % contre -0,2 % un an plus tét) en lien avec
une situation sécuritaire relativement plus favorable qu’en début 2021. Dans un contexte de bonne
tenue des cours des hydrocarbures et d’'une augmentation de la production de gaz, la Guinée
Equatoriale a enregistré également de bonnes performances au deuxiéme trimestre 2022 avec un
ICAE en hausse de 13,9 %, contre 8,5 % un an plus t6t. L’activité s’est également consolidée au
Cameroun, en dépit de tensions inflationnistes significatives, avec une augmentation de I'lCAE de
8,2 % en glissement annuel au deuxieme trimestre 2022, contre 9,5 % un an plus t6t. Le Tchad
et le Gabon ont également enregistré de bonnes performances en glissement annuel, avec une
hausse de I'ICAE de 8,5 % et 7,9 % respectivement au deuxieme trimestre 2022. L’activité au
Congo s’est en revanche repliée au deuxieme trimestre 2022, avec un ICAE en baisse de 6,7 % en
glissement annuel. En glissement trimestriel, 'ICAE s’est [égerement accru de 0,6 % au deuxiéme
trimestre 2022 au méme rythme qu’un trimestre plus t6t. Ces faibles progressions de I'lCAE sur
deux trimestres consécutifs marquent un certain attentisme de I'activité économique dans la Zone.

2.2 Perspectives macroéconomiques a court terme

L’activité économique devrait enregistrer une évolution contrastée. L’atonie de la demande
intérieure, en proie a des tensions inflationnistes, de méme que l'incidence toujours prononcée
de la crise russo-ukrainienne et les perturbations des chaines d’approvisionnement mondiales
devraient affecter négativement l'activité dans la CEMAC. A contrario, les activités sylvicoles,
minieres et gazieres demeureraient de solides soutiens a la croissance dans la Sous-région. Les
estimations pour le troisieme trimestre 2022, en glissement annuel, tablent ainsi sur une hausse
moins importante de I'lCAE de la CEMAC a 3,4 % (contre 6,8 % un an plus t6t). En glissement
trimestriel, 'ICAE devrait reculer de 1,0 %, au troisiéme trimestre 2022, contre 0,6 % un trimestre
plus tét.

Sur I'ensemble de 'année 2022, les services de la BEAC tablent sur : i) un taux de croissance
du PIB réel de 3,2 % contre 1,5 % en 2021, portée principalement par un rebond de la croissance
pétroliere (1,9 % en 2022, contre - 8,2 % un an plus t6t), ii) une accélération des pressions
inflationnistes a 5,2 % en 2022, contre 1,6 % un an plus t6t, iii) un redressement du solde budgétaire
base engagements, dons compris, qui deviendrait excédentaire a 0,5 % du PIB en 2022, aprés
- 16 % du PIB en 2021, ainsi que celui du solde du compte courant qui passerait de - 0,7 % du PIB
en 2021 a 4,6 % du PIB en 2022. Sur le plan de la monnaie, la masse monétaire augmenterait de
15,4 % tandis que les avoirs extérieurs nets bondiraient de 78,4 %.
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G9. PIB nominal des pays de la CEMAC (en milliards de FCFA)
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Source : BEAC (juin 2022). En gras: prévisions

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

Secteur secondaire

Taxes nettes sur les produits

2020 2021 2022 2020 2021 2022

Estim. Prev. Estim. Prev.

Cameroun 0,9 09 0,8 -0,1 0,2 0,5
République Centrafricaine -0,9 0,0 -0,2 -0,6 0,1 0,4
Congo -0,3 0,8 0,6 -0,2 0,2 0,2
Gabon -1,3 1,1 04 -0,3 0,5 0,2
Guinée Equatoriale -2,9 1,6 3,2 0,0 0,2 0,2
Tchad -06 04 -0,2 0,0 0,2 -0,1
CEMAC -0,2 08 0,7 0,1 0,4 0,3

Sources: Administrations nationales et BEAC
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2.3 Prix

Au deuxiéme trimestre 2022, le niveau général des prix dans la CEMAC est ressorti au-
dessus des attentes. En effet, I'inflation s’est hissée a 3,0 % en moyenne annuelle, et a 5,6 % en
glissement annuel, contre respectivement 2,1 % et 4,1 % a fin mars 2022, 2,2 % et 1,7 % un an
plutot. Pour 'essentiel, la dynamique de l'inflation a fin juin 2022 a été portée principalement par une
contribution plus importante de la fonction « produits alimentaires et boissons non alcoolisées » (3,8
points en juin 2022, contre 1,1 point un an plut6t).

Au terme du deuxiéme trimestre 2022, la situation de l'inflation dans la CEMAC a été marquée
par une accélération plus forte qu’attendue, dans un contexte de i) flambée des prix alimentaires
mondiaux, ii) dépréciation de I'euro et iii) perturbations dans les circuits d’approvisionnements
internationaux. L’inflation alimentaire a été la principale source de préoccupation au deuxiéme
trimestre, affectée par des facteurs tant externes qu’internes.

Les estimations de l'inflation sous-jacente indiquent une relative remontée des pressions a
fin juin 2022. En effet, le taux d’inflation sous-jacente s’établirait a 2,6 % en moyenne annuelle et
5,0 % en glissement annuel, contre respectivement 2,0 % et 1,5 % a fin juin 2021.
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G10. Contribution absolue des fonctions de consommation
a l'indice des prix a la consommation de la CEMAC
(en moyenne annuelle)
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Indice général national

Sources : Administrations nationales et BEAC

G11. Contribution absolue des fonctions de consommation a I'indice des prix a
la consommation dans la CEMAC
(en glissement annuel)
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-1,0%
mmmmm Biens et services divers = Restarants et hotels
Enseignement mmm [ oisirs et culture
mmmm Com municati ons mmm Transports
mm Santé mmmm Meubles, articles de ménage et entretien courant de 1a maison
Logement, eau, gaz, électricité et autres combustibles mmmmm Articles d'habillement et chaussures
mmmm Boissons al coolisees et tabac Produits alimentaires et boissons non alcoolisees

e [ndice général national

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

3.1 Balance des paiements

En 2022, 'excédent extérieur courant, transferts publics inclus, se situerait a 4,6 % de PIB, contre - 0,7 %
du PIB en 2021, en lien avec 'amélioration des termes de I'échange de + 28,0 %. La consolidation du compte
courant, en pourcentage du PIB, découlerait principalement d’'une augmentation de 'apport des exportations
pétrolieres (+9,0 points) et non pétroliéres (+ 4,3 points), neutralisée en partie par 'augmentation des impor-
tations de services (- 6,1 points) et des sorties nettes de revenus (- 2,2 points).

En particulier, la dynamique des exportations découlerait de la hausse des ventes de pétrole brut
(+ 60,7 %, a 16 319,3 milliards), de gaz (+117,9 %, a 2 508,8 milliards), de bois (+ 5,9 %, a 1 005,0 milliards),
et de manganese (+25,7 %, a 856,8 milliards). Cette tendance serait cependant compensée par la hausse
des importations (+ 30,5 %) ainsi que le creusement des déficits des balances des services (+ 34,5 %) et des
revenus (+ 78,9 %). L’évolution des importations demeurerait li€e a I'appréciation du dollar et a 'augmentation
des prix a I'importation (+ 20,2 %).

Au final, le solde global de la balance des paiements (en pourcentage du PIB) ressortirait excédentaire a
1 046,5 milliards, soit +1,5 % du PIB, contre - 1,0 % du PIB un an auparavant. En point de PIB, cette amélio-
ration de 3,2 points serait principalement portée par I'excédent du compte courant (+5,8 points), neutralisée
en partie par les sorties nettes de capitaux a court terme (- 4,1 points).

L’excédent de la balance des paiements servirait a accumuler des réserves officielles de 1 075,3 milliards

et a couvrir des financements exceptionnels de +28,8 milliards. Le ratio des réserves en mois d’importations
de biens et services se stabiliserait autour de 3,92 mois contre 3,70 mois un an plus tét.

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

Solde des transactions Solde du compte de capital et
courantes d'opérations financiéres socieiced

2020 2021 2022 Prevw. 2020 2021 2022 Prew. 2020 2021 i?ez\f
Cameroun -3,8 -3,3 -0,7 2,0 2,2 -1,0 -1,9 -0,5 -1,7
République Centrafricaine -6,9 -10,0 -10,6 6,6 6,2 10,2 0,4 -4,7 -0,3
Congo 12,7 11,4 16,3 -13,6 -14,3 -18,6 -1,2 -1,3 -2,4
Gabon -1,5 5,5 4,2 2,0 -5,8 -3,5 -2,7 -2,9 0,2
Guinée Equatoriale 2,5 -8,2 0,8 -2,6 11,9 2,9 -2,4 1,1 3,7
Tchad 3,0 0,2 6,1 -3,8 -5,3 -5,2 -1,3 -3,3 1,5
CEMAC 0,4 -0,7 53 -1,0 -1,0 -3,8 -1,6 -1,0 1,5

Sources : Administrations nationales et BEAC
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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 -21,6 25,8 44,7 -20,2 18,3 26,3 -391,3  -272,2 242,3
République Centrafricaine -11,4 -3,3 11,2 -18,9 -8,2 12,6 -213,9  -192,5 -217,9
Congo -41,1 44,2 52,4 -19,4 12,6 16,1 1248,2 2307,8 4171,2
Gabon -18,5 28,7 48,6 -5,9 -1,2 58,2 963,5 1860,2 25671
Guinée Equatoriale -48,8 52,5 70,6 -39,6 77,4 47,5 837,3 1092,5 2 169,5
Tchad -32,4 46,7 73,5 -3,5 31 1,1 239,9 678,6 1737,5
CEMAC -32,9 32,5 66,4 -10,0 14,4 30,5 2868,3 5251,1 12 046,5

Sources : Administrations nationales et BEAC

3.2 Compétitivité

Au deuxieme trimestre 2022, la compétitivité-prix des économies de la CEMAC, appréciée a partir des évolutions
du taux de change effectif réel (TCER) global® , s’est caractérisée par un accroissement des gains de positions
concurrentielles. En effet, le TCER global est passé de - 1,1 % au premier trimestre 2022 a - 2,4 % au trimestre

suivant.

En outre, 'examen de la compétitivité-prix des pays de la CEMAC entre le premier et le deuxieme trimestre
2022, fait déduire une dépréciation notable du franc CFA par rapport aux monnaies de la plupart des principaux
partenaires commerciaux. Ainsi, le TCEN s’est inscrit en diminution de 5,1 % au deuxiéme trimestre 2022, contre

un recul de 0,2 % au trimestre précédent.

En termes de contributions a la variation du TCER global de la CEMAC au deuxiéme trimestre 2022, la contri-
bution absolue du TCER des exportations a été de - 1,3 %, contre - 0,3 % au premier trimestre 2022 et celle des
importations de - 1,1 %, aprées - 0,9 % au trimestre passé.

3 La 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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G12. Evolution du TCER/TCEN

1300

1250

Sources : Administrations nationales et BEAC

T9 : Compétitivité
(variations en %)

TCER des exportations

2021Q3 202104 2022Q1 2022Q2

Cameroun -1,0 -3,4 -0,3 -6,2
Reépublique 25 42 33 68
Centrafricaine

Congo -2,3 -3,6 -0,3 -8,5
Gabon -1,4 -0,5 -2,2 -6,5
Guince Equa- 1,5 3,5 -0,2 9,1
toriale

Tchad -4,7 -5,4 -3,7 -0,3
CEMAC -1,6 -2,4 -1,2 -5,2

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

G13. Evolution de I'indice composite du TCER

12,0

7,0

2,0

2020Q3 202004 20210Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

DCameroun M®République Centrafricaine @Congo @Gabon @Guinée Equatoriale OTchad ®BCEMAC

Sources : Administrations nationales et BEAC
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4. SECTEUR PUBLIC

Finances publiques et endettement

La situation des finances publiques serait plus favorable, en raison de la hausse des cours des
produits exportés par la CEMAC, notamment le pétrole brut et des appuis budgétaires du FMI.
Ainsi, le solde budgétaire global, dons compris, se fixerait a 0,5 % du PIB en 2022, apres -1,6 %
du PIB en 2021.

Au plan stratégique, la variation du solde budgétaire en pourcentage du PIB serait induite
essentiellement par 'accroissement des recettes budgétaires. En effet, le solde budgétaire, base
engagements, dons compris, en pourcentage du PIB, progresserait de 2,1 points en 2022, en
relation principalement avec la hausse des recettes pétrolieres (contribution de 2,1 points) et non
pétrolieres (contribution de 1,4 point), qui devrait plus que compenser la hausse des dépenses
totales (contribution de 1,8 point). La remontée des recettes pétrolieres est essentiellement liée
a la bonne dynamique des cours du baril (99,90 dollars le baril en 2022 contre 69,07 dollars le
baril en 2021). Les recettes non pétroliéres continueraient de tirer profit des efforts fournis dans
la mobilisation des recettes fiscales, notamment avec I'informatisation accrue de la collecte des
imp6ts et taxes dans la plupart des pays de la CEMAC, et la formalisation de plusieurs entreprises
informelles dans certains pays de la CEMAC favorisée par I'application plus rigoureuse de la ré-
glementation des changes.
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T10 : Evolution des finances publiques des pays de la CEMAC (en % du PIB)

Recettes globales

2020 2021 2022 Prev.

Cameroun 13,8 14,1 15,3
République Centrafricaine 68,7 61,5 91,4
Congo 19,9 21,2 24,1
Gabon 20,0 17,6 16,5
Guinée Equatoriale 14,2 14,8 16,6
Tchad 14,3 12,7 17,1
CEMAC 15,5 15,5 17,1

Sources : Administrations nationales et BEAC

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

Service de la dette extérieure
(en % des Xbsnf)

2020 2021 2022 Prev.

Cameroun 13,8 20,5 10,9
République Centrafricaine 2,9 0,5 0,6
Congo 16,3 11,3 13,8
Gabon 23,1 17,3 6,1
Guinée Equatoriale 20,1 4,5 3,4
Tchad 11,0 10,2 11,4
CEMAC 17,5 14,5 9,2

Sources : Administrations nationales et BEAC

@O O Buletin Economique et Statistiques Page 26




5. MONNAIE ET CREDIT

L’évolution de la masse monétaire (M2) de la CEMAC et de ses contreparties, en glissement
annuel, a fin juillet 2022 a été marquée par :

+ une hausse des avoirs extérieurs nets du systéme monétaire de 24,7 %. Cette évolution
résulte de la forte progression des avoirs extérieurs bruts (42,4 %) du fait des rapa-
triements de devises effectuées par les opérateurs économiques que la hausse des
engagements extérieurs (51,7 %) du systéme monétaire n’ont pas pu compenser. Les
réserves de change se sont situées a 5 787,3 milliards a fin juillet 2022, contre 4 048,4
milliards un an plus t6t, et ont représenté environ 3,50 mois d’'importations de biens et
services. Le taux de couverture extérieure de la monnaie est passé de 58,24 % en juillet
2021 a 70,42 % un an plus tard ;

+  une expansion des créances nettes du systéme monétaire sur les Etats de la CEMAC
de 18,3 % a 8 111,8 milliards, en raison de I'intensification des émissions de titres pu-
blics par les Etats et détenus par les banques de la sous-région ainsi que de ceux dé-
tenus par la BEAC dans le cadre de son programme de rachat des titres publics sur le
marché secondaire ;

+ une hausse des crédits a I'’économie, qui sont passés de 8 436,9 milliards a 9 521,1
milliards, soit une progression de 12,8 %. Cette évolution est principalement liée a celle
des concours au secteur privé non financier (contribution de 12,4 points), aux entre-
prises publiques non financieres (1,9 point) nonobstant la baisse des crédits octroyés
aux institutions financiéres non monétaires (-1,5 point).

En définitive, les disponibilités monétaires et quasi-monétaires (M2) se sont accrues de
10,2 % pour s’établir a 15 915,1 milliards a fin juillet 2022 contre 14 436,1 milliards un an aupa-
ravant. En termes de contributions, les créances nettes sur les Etats, les crédits a I'’économie
ainsi que les avoirs extérieurs nets ont eu une influence positive sur I'’évolution de la masse mo-
nétaire au sens large (M2) a hauteur respectivement de 8,7 points, 7,5 points et 2,6 points. Les
ressources non monétaires ont contribué négativement a cette évolution (-8,6 points). Toutes
les composantes ont contribué positivement a I'expansion de la masse monétaire, avec 5,0
points pour la monnaie scripturale, 3,3 points pour la monnaie fiduciaire et 2,0 points pour les
dépbts a terme monétaires.

Il ressort de I'analyse de I’évolution des crédits par maturité, une augmentation des
crédits suivant divers horizons temporels. Sur la période, il est observé une hausse des crédits
a long terme de 45,1 %, une expansion des crédits a moyen terme a hauteur de 13,4 % et une
augmentation des crédits a court terme de 11,0 %. Les contributions des crédits a court, moyen
et long termes a I'expansion des concours bancaires a I’économie sont respectivement de 6,0
points, 5,8 points et 1,1 point
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6. Marchés monétaire et des titres publics

Le marché monétaire a été marqué par : i) une densification du réseau interbancaire, le nombre de par-
ticipants fluctuant autour de 30 depuis avril aolt 2022 ; ii) une augmentation de I’'encours moyen mensuel
des transactions interbancaires qui s’est établi a 393,1 milliards a fin aolt 2022 (dont 281,3 milliards d’opé-
rations de pension-livrée et 111,8 milliards d’opérations en blanc), contre 294,1 milliards en avril 2022 (dont
163,5 milliards d’opérations de pension-livrée et 130,6 milliards d’opérations en blanc) ; iii) une évolution a la
baisse des taux des opérations sur le marché interbancaire avec un TIMP a 7 jours des opérations en blanc
est passé de 6,00 % a fin avril 2022 a 5,82 % quatre mois plus tard, et le TIMP a 7 jours des opérations de
pension-livrée a progressé de 4,92 % a 4,54 % sur le méme intervalle temporel.

Entre ao(t 2021 et aolt 2022, dans un contexte marqué par de nouvelles vagues d’infections a la CO-
VID-19 et la multiplication des variants du virus, le marché des valeurs du Trésor s’est caractérisé par : (i)
une poursuite du dynamisme des opérations sur les marchés primaire et secondaire, (ii) une baisse des
taux de couverture des émissions, et (iii) un accroissement des colts des émissions pour I'ensemble des
instruments mobilisés par les Trésors publics.
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T14 : Taux directeurs de la BEAC

avr- mai- juin- juil-  aodt-  sept- oct- nov- déc- janv- fev-22 mars- avr- mai- juin-
21 21 21 21 21 21 21 21 21 22 22 22 22 22
Taux d'intérét
des appels 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 325 3,25 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
d'offres (TIAO)
Taux interban-
caire moyen 4,87 4,42 4,38 4,09 3,98 4,12 3,92 434 421 4,47 4,47 4,47 4,47 4,47 4,47

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

2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45 2,45

Taulx d'ap- 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
pels d'offre
Facilité de
R -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50

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

G14. Evolution comparée du TISP et du taux de la facilité de dépots de la BCE

Sources : BEAC et BCE

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

Sources : BEAC et BCE
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7. RESERVES DES BANQUES

Au cours des quatre derniers mais, les réserves brutes du systeme bancaire de la CEMAC, avant les
opérations monétaires, ont progressé de 21,8 % (291 milliards) pour s’établir & 1 624,6 milliards en ao(t
2022. Ces réserves se situaient a 1 333,6 milliards quatre mois plus tét (avril 2022). Cette évolution a
été soutenue par I'accroissement de la liquidité injectée a travers les facteurs autonomes de la liquidité
bancaire (FALB), dont le solde net est passé de 1 731 milliards a 2 240 milliards sur la période. Cette dy-
namique s’explique principalement par les niveaux des avoirs extérieurs nets et des créances nettes sur
les gouvernements dont les contributions a la progression du solde net des FALB sont respectivement de
35 % et 14,2 %. En effet, 'impact restrictif induit par I’évolution des autres facteurs (les autres postes nets
et la circulation fiduciaire) n’ont pas totalement contrecarré les effets expansifs résultant de la hausse des
avoirs extérieurs nets et des créances nettes sur les gouvernements sur la liquidité bancaire.

Avec la hausse de la liquidité du systéme bancaire, les établissements de crédit ont moins fait recours
aux ressources de la Banque Centrale sur la période de référence, entrainant un recul de I'encours moyen
des interventions de la BEAC sur le marché monétaire de 80,5 milliards. En effet, 'encours moyen des
avances de I'Institut d’émission aux contreparties du marché monétaire est passé de 628,7 milliards en
avril 2022 a 548,2 milliards en aoit 2022. Ces concours sont constitués (i) des avances au titre de I'opé-
ration principale d’injection de liquidité, dont 'encours moyen a reculé de 157,3 milliards a 136,4 milliards
; (ii) des concours accordés au titre des opérations de maturité longue descendus de 109 milliards a 50
milliards entre les deux périodes ; (iii) de la facilité de prét marginal dont le volume a Iégérement progressé
de 301,6 milliards a 304 milliards ; et (iv) des avances octroyées via le guichet spécial de refinancement,
profitant principalement a la BDEAC, qui a diminué de 60,8 milliards en avril 2022 a 57,8 milliards trois
mois plus tard.

Le volume des réserves obligatoires a constituer par les assujettis a augmenté de 49,7 milliards
au cours de la période de référence pour s’établir a 911,8 milliards en aolt 2022. Pour ce méme mois,
I’encours moyen des réserves libres du systéme bancaire (1 261 milliards) a représenté 138,3 % des ré-
serves requises contre 122,9 % un an auparavant. Cependant, le nombre d’établissements de crédit en
déficit de constitution des réserves obligatoires est passé de trois a sept entre les deux périodes.
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G16. Evolution de la structure des réserves des banques de la CEMAC
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G17. Evolution du volume des interventions de la BEAC sur le marché monétaire
de la CEMAC
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8. SITUATION DES RESERVES DE CHANGE

Les réserves de change se sont situées a 5 787,3 milliards a fin juillet 2022, contre 4 048,4
milliards un an plus tét, et ont représenté environ 3,50 mois d’'importations de biens et services.
Le taux de couverture extérieure de la monnaie est passé de 58,24 % en juillet 2021 a 70,42 %
un an plus tard.

Conclusion

Selon les Perspectives de I'’économie mondiale, mises a jour en juillet 2022 par le FMI, la
croissance reviendrait a 3,2 % en 2022, contre 6,1 % en 2021, et une récession de 3,1 % en 2020.

Au plan régionale, a court terme, au deuxiéme trimestre 2022, I'lCAE de la CEMAC, en glis-
sement annuel, s’est inscrit en hausse de 7,0 %, une performance en recul par rapport a la méme
période un an plus tét (+ 8,4 %). %). A moyen terme, I'activité économique devrait enregistrer une
évolution contrastée. L’atonie de la demande intérieure, en proie a des tensions inflationnistes,
de méme que l'incidence toujours prononcée de la crise russo-ukrainienne et les perturbations
des chaines d’approvisionnement mondiales devraient affecter négativement I'activité dans la
CEMAC. A contrario, les activités sylvicoles, minieres et gazieres demeureraient de solides sou-
tiens a la croissance dans la Sous-région. Les estimations pour le troisiéme trimestre 2022, en
glissement annuel, tablent ainsi sur une hausse moins importante de I'lCAE de la CEMAC a
3,4 % (contre 6,8 % un an plus t6t). En glissement trimestriel, 'ICAE devrait reculer de 1,0 %, au
troisieme trimestre 2022, contre 0,6 % un trimestre plus tét.

Les poussées inflationnistes se sont fait ressentir au deuxiéme trimestre 2022. En effet, le taux
d’inflation sous-jacente s’établirait a 2,6 % en moyenne annuelle et 5,0 % en glissement annuel,
contre respectivement 2,0 % et 1,5 % a fin juin 2021.

Pour I'année 2022, les prévisions de Banque se déclinent comme suit : i) un taux de crois-
sance du PIB réel de 3,2 % contre 1,5 % en 2021, portée principalement par un rebond de la
croissance pétroliere (1,9 % en 2022, contre - 8,2 % un an plus tét), ii) une accélération des
pressions inflationnistes a 5,2 % en 2022, contre 1,6 % un an plus tét, iii) un redressement du
solde budgétaire base engagements, dons compris, qui deviendrait excédentaire a 0,5 % du PIB
en 2022, apres - 16 % du PIB en 2021, ainsi que celui du solde du compte courant qui passerait
de - 0,7 % du PIB en 2021 a 4,6 % du PIB en 2022. Sur le plan de la monnaie, la masse monétaire
augmenterait de 15,4 % tandis que les avoirs extérieurs nets bondiraient de 78,4 %.
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