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AVANT-PROPOS

Le contexte économique mondial au
deuxieme trimestre 2024, marqué par les séquelles
de la pandémie de la Covid-19 et les tensions géo-
politiques, est demeuré incertain. Bien que les éco-
nomies de la CEMAC aient montré une certaine
solidité, elles sont restées fragiles face aux chocs
externes, avec pour défis majeurs, la soutenabilité
des finances publiques.

Selon les Perspectives de I'économie mon-
diale, publiées en juillet 2024 par le FMI, la crois-
sance mondiale se stabiliserait autour de 3,3 %
entre 2023 et 2025.

S’agissant des économies de la CEMAC,
au deuxieme trimestre 2024, I'Indice Composite
des Activités Economiques (ICAE) a augmenté de
6,4 % en glissement annuel aprés 4,4 % au premier
trimestre 2024 et 4,8 % un an plus t6t, en raison prin-
cipalement du dynamisme des branches des hydro-
carbures, des mines (manganeése, or et diamant) et
des BTP.

Pour 'année 2024, les estimations des Ser-
vices de la BEAC tablent sur : i) une croissance de
la CEMAC qui devrait se situer a 2,9 %, contre 2,2 %
en 2023, ii) des tensions inflationnistes persistantes
bien qu’en baisse, autour de 4,2 % en moyenne an-
nuelle, contre 5,6 % en 2023, iii) une situation des
finances publiques fragile, avec un solde budgétaire,
base engagements, hors dons, déficitaire de 0,3 %
du PIB en 2024 ; iv) un solde compte courant, dons
officiels compris excédentaire de 3,7 % du PIB ;
V) une masse monétaire qui devrait augmenter de
13,6 %, contre 9,1 % en 2023 ;et vi) des réserves
de change en baisse de 5,0 % a 6 539,0 milliards,
correspondant a un taux de couverture extérieure de
la monnaie de 69,2 %, contre 74,8 % en décembre
2023, et a 4,5 mois d'importations de biens et ser-
vices, contre 4,8 en 2023.

En ce qui concerne les perspectives a moyen
terme, les économies de la CEMAC profiteraient des
retombées des réformes structurelles et de gouver-
nance en cours d’implémentation dans les six pays
et celles menées dans le cadre du PREF-CEMAC.
A cet égard, les Services de la BEAC anticipent une

consolidation de la croissance des activités écono-
miques dans la CEMAC, a 2,9 %, 3,5 % et 3,9 %
respectivement en 2025, 2026 et 2027.

A moyen terme, les autres comptes macroé-
conomiques seraient caractérisés par : i) une lé-
gere amélioration du solde budgétaire, base enga-
gements, hors dons, qui ressortirait en moyenne
annuelle autour de - 0,2 % du PIB sur la période
2025-2027, apres - 0,3 % en 2024 ; ii) une dégra-
dation progressive du solde extérieur courant, dons
inclus, qui reviendrait d’une position excédentaire de
0,3 % du PIB en 2025 a une situation déficitaire a
- 2,2 % du PIB en 2027; et iii) une hausse annuelle
de la masse monétaire d’environ 9,8 % entre 2025
et 2027, qui résulterait principalement d’un accrois-
sement de 37,6 % des avoirs extérieurs nets et de
6,5 % des crédits a I'’économie.

Ce vingt-deuxiéme numéro du Bulletin Eco-
nomique et Statistiques (BES) diffusé par la Banque
des Etats de I’Afrique Centrale (BEAC), présente les
évolutions économique, monétaire et financiére in-
ternationale et sous régionale pour le troisieme tri-
mestre de 'année 2024. |l est structuré comme suit :

* Partie | : « Evolutions économique, monétaire et
financiére récentes »

« Partie Il : Etudes.
Pour ce numéro, le Comité de Validation
du BES a retenu un article intitulé « L'inflation sous-

jacente et son utilisation dans le dispositif de poli-
tique monétaire de la BEAC ».

Evrard Ulrich MOUNKALA

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 publiées en juillet 2024 par le FMI, la croissance
mondiale passerait de 3,2 % en 2024 a 3,3 % en 2025, apres 3,3 % en 2023. Par espace géographique, cette
amélioration de la croissance économique devrait étre observée aussi bien dans les pays avancés que dans les
pays émergents et en développement.

La croissance du commerce mondial s’est accélérée au cours du second trimestre 2024, en rapport avec
la bonne tenue des secteurs du tourisme et des équipements technologiques. Ainsi, selon le FMI, le volume
des transactions commerciales globales devrait croitre de 3,1 % en 2024, aprés 0,8 % en 2023, pour atteindre
3,4 % en 2025.

Sur le front des prix, a court et moyen termes, I'inflation mondiale devrait continuer de refluer, en raison
du recul attendu des cours de I'énergie conjugué avec l'atténuation des tensions sur les marchés du travail.
Linflation devrait se maintenir a un niveau plus élevé dans les pays en développement que dans les pays

avancés. En conséquence, selon les prévisions du FMI de juillet 2024, le taux d’inflation mondial devrait reculer
de 6,7 % en 2023 a 5,9 % en 2024 et a 4,4 % en 2025.

1.1 Activité économique

La croissance mondiale devrait se stabiliser a 3,2 % en 2024 comme en 2023.

T1 : Taux de croissance réelle des principaux pays partenaires

INDICATEURS (en %, sauf indication contraire) 2022 2023 2024 2025
Taux de croissance
Economie mondiale 3,5 3,3 3,2 3,3
Pays avancés 2,6 1,7 1,7 1,8
Etats-Unis 1,9 2,5 2,6 1,9
Zone Euro 3,4 0,5 0,9 1,5
Pays émergents et en développement 4,1 4,4 4,3 4,3
Chine 3,0 5,2 5,0 4,5
Inde 7,0 8,2 7,0 6,5
Russie -1,2 3,6 3,2 2,6
Afrique Sub-saharienne 4,0 3,4 3,7 4,1
Nigeria 33 2,9 3,1 3,0
Afrique du Sud 1,9 0,7 0,9 1,2
Taux de croissance du commerce mondial 5,6 0,8 3,1 3,4
Prix du baril de pétrole* (dollar/baril) 98,19 80,59 81,26 76,38
Taux d’inflation
Economie mondiale 8,7 6,7 5,9 4,4
Pays avancés 7,3 4,6 2,7 2,1
Pays émergents et en développement 9,8 8,3 8,2 6,0
Pays d’Afrique subsaharienne 14,5 16,2 15,3 12,4

1 Le cours du pétrole est basé sur la moyenne des cours pour les qualités suivantes : Brent du Royaume-Uni, Dubai et WTI.

Source : Perspectives économiques du FMI juillet 2024
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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 deuxiéme trimestre 2024, les cours mondiaux des principales matiéres premiéres exportées par les
pays de la CEMAC ont maintenu leur tendance haussiére entamée depuis le troisieme trimestre de I'année
2023, renforgant ainsi le regain d’optimisme des pays exportateurs des matiéres premieres. En effet, I'indice
composite de leurs cours (ICCPB) a bondi de 17,6 % au deuxiéme trimestre 2024, aprés une hausse de 6,8 %
le trimestre précédent, tiré principalement par les prix des produits agricoles et ceux des métaux et minéraux.
Les cours des produits énergétiques se sont inscrits en hausse de 3,8 % aprés deux trimestres de recul
successifs, grace a la remontée des cours sur le marché du pétrole, en dépit de I'affaiblissement des prix sur
les marchés internationaux du gaz naturel. L'indice des cours des produits de base hors produits énergétiques
s’est aussi accru de 30,4 %, aprées une progression de 20,1 % au trimestre passé, du fait de la hausse des prix
sur les marchés des produits agricoles.

En termes de contributions, la dynamique de l'indice global des cours des produits de base exportés par les
pays de la CEMAC découle principalement de I'’évolution des prix des produits non énergétiques (88,8 points
de pourcentage). Les produits énergétiques ont contribué a hauteur de 11,2 points de pourcentage.
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G3 : Cours du pétrole G4 : Cours des produits agricoles d’exportations
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1.3 Marché des changes

Sur le marché des changes, au cours de ces derniers mois, I'euro s’est apprécié par rapport a cer-
taines devises, dans un contexte marqué par des évolutions hétérogenes des politiques monétaires dans la
plupart des pays avancées. Ainsi, d’aprées la Banque Centrale Européenne (BCE), le taux de change effectif
nominal de I'euro (TCE-41), mesuré par rapport aux devises des 41 principaux partenaires commerciaux de
la zone euro, s’est apprécié de 0,2 % en moyenne, sur la période de juillet 2023 a juin 2024. S’agissant des
évolutions des taux de change bilatéraux vis-a-vis des autres devises, I’euro s’est apprécié vis-a-vis du naira
(+ 10,2 %), de la livre turque (4,4 %), du yen (+ 1,0 %), du yuan (+ 0,2 %), du rand sud-africain (+ 0,2 %) et
du dollar canadien (+ 0,1 %). A l'inverse, il s’est déprécié vis-a-vis du dollar américain (- 0,2 %), de la livre
sterling (- 0,2 %) et du franc suisse (- 0,1 %).
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G7 : Cours moyen mensuel de I'euro G8 : Cours moyen mensuel de I’euro (suite)
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1.4 Politique monétaire des autres Banques Centrales

Dans les pays avancés et en développement, les principales Banques Centrales reviennent progres-
sivement a la normalisation de leur politique monétaire, au vu de I'atténuation des pressions inflationnistes.

Aux Etats-Unis, le Federal Open Market Committee (FOMC), lors de sa réunion tenue du 17 au 18
septembre 2024, a décidé d’abaisser la fourchette cible de ses taux de 50 points de base, la portant désormais
a 4,75 % - 5,00 %. Cette décision, motivée par le ralentissement de l'inflation et des inquiétudes croissantes
concernant la croissance économique, marque un changement de I'orientation de sa politique Monétaire par
rapport aux dernieres réunions. Le Comité a jugé nécessaire d’assouplir sa politique monétaire afin de soute-
nir I'activité économique et prévenir les risques d’une récession. Bien que les perspectives économiques de-
meurent incertaines, le FOMC estime que les risques liés a la réalisation de ses objectifs en matiére d’emploi
et d’inflation sont désormais davantage penchés du c6té du ralentissement de I'activité. De plus, le Comité a
décidé de : i) réduire de 50 points de base le taux des coefficients des réserves obligatoires, le ramenant a
4,90 % ; i) réduire le taux principal de crédit au niveau de 5,5 % ; et iii) continuer a réduire ses avoirs en titres
du Trésor, en dette d’agences et en titres adossés a des créances hypothécaires d’agences (MBS).

La Banque du Japon (BoJ) a décidé, au cours de la réunion de son Comité de Politique Monétaire
du 19 au 20 septembre 2024, de maintenir sa politique monétaire accommodante en laissant inchangé son
taux au jour le jour sur le marché interbancaire de a 0,25 %. Bien que l'inflation ait Iégérement augmenté, la
BoJ estime qu'il est encore prématuré de resserrer davantage sa politique monétaire et souhaite évaluer plus
attentivement I'impact des hausses de taux précédentes sur I'’économie japonaise. La BoJ continue toutefois
a réduire progressivement ses achats d’obligations d’Etat, visant I'ajustement progressif de sa politique moné-
taire, tout en maintenant des conditions financiéres accommodantes.

Au Royaume-Uni, le Comité de Politique Monétaire de la Bank of England (BoE), lors de la réunion du
18 septembre 2024 a décidé de laisser inchangé son taux directeur a 5,00 %, guidé par la nécessité de réduire
les pressions inflationnistes de maniére durable. Aussi, la BoE a décidé de poursuivre la réduction du stock
d’obligations d’Etat de 100 milliards de livres sterling au cours des 12 prochains mois, portant le total a 558
milliards de livres sterling.

Le Conseil de la Banque du Canada (BdC) a décidé, lors de sa réunion du 4 septembre 2024, d’assou-
plir une nouvelle fois sa politique monétaire. Il a annoncé qu’il baisse de 25 points de base son taux directeur
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et poursuit sa politique de normalisation de son bilan. Ainsi, le taux cible du financement a un jour est passé a
4,25 %, le taux officiel d’escompte a 4,50 %, et le taux de rémunération des dépbts a 4,25 %. Cette décision in-
tervient dans un contexte ou les pressions généralisées sur les prix continuent de s’atténuer et les anticipations
pour la deuxieéme moitié de I'année se rapprochent de la norme de 2 %. Toutefois, le Conseil reste préoccupé
par les pressions exercées sur les prix dans les secteurs du logement et d’autres services, lesquels pourraient
entraver la baisse de l'inflation.

En Europe, le Conseil des Gouverneurs de la Banque Centrale Européenne (BCE) a décidé, lors de sa
réunion du 12 septembre 2024, de réduire le caractére restrictif de la politique monétaire. Elle décide d’abaisser
de 25 points de base son taux d’intérét de la facilité de dépbt, et de ramené I'écart entre le taux des opérations
principales de refinancement et le taux de la facilité de dép6t a 15 points de base. En conséquence, le taux
de la facilité de dépdt revient a 3,50 %, et les taux d’intérét des opérations principales de refinancement et de
la facilité de prét marginal a 3,65 % et 3,90 % respectivement a compter du 18 septembre 2024. Aussi, le por-
tefeuille du programme d’achats d’actifs (asset purchase programme, APP) se contracte a un rythme mesuré
et prévisible, car 'Eurosystéme ne réinvestit plus les remboursements au titre du principal des titres arrivant a
échéance. S’agissant du programme d’achats d’urgence face a la pandémie (pandemic emergency purchase
programme, PEPP), 'Eurosytéme ne réinvestit plus la totalité des remboursements au titre du principal des
titres arrivant a échéance, réduisant ainsi le portefeuille du PEPP de 7,5 milliards d’euros par mois en moyenne.
Le Conseil entend mettre un terme aux réinvestissements dans le cadre du PEPP a fin 2024.

En Chine, le 26 juin 2024, la People Bank of China (PBoC) a réaffirmé son engagement a maintenir une
politique monétaire prudente, flexible et modérée. Elle décide ainsi de poursuivre le renforcement des ajuste-
ments contracycliques et I'utilisation du taux d’intérét, du coefficient de réserves obligatoires (CRO) et des préts
de la Banque Centrale, pour fournir un soutien a I’économie réelle, prévenir efficacement les risques financiers
et créer un environnement monétaire et financier favorable a la reprise économique. La PBoC reste déterminée
a soutenir une croissance économique robuste et inclusive, en favorisant I'expansion de la demande intérieure
et en renforcant la structure de l'offre, tout en préservant la stabilité financiére. Elle devrait continuer d’ajuster
sa politique monétaire en fonction de I’évolution de la conjoncture économique mondiale et nationale.

En Afrique subsaharienne, plusieurs Banques Centrales ont maintenu I'orientation restrictive de leur
politique monétaire, afin de maitriser les pressions inflationnistes.

En République Démocratique du Congo, le 08 aolt 2024, la Banque Centrale a décidé de renforcer
I'orientation restrictive de sa politique Monétaire. Elle a relevé le coefficient de réserves obligatoires sur les
dépdbts en vue de consolider et renforcer les récentes améliorations observées sur les niveaux d’inflation et la
valeur externe de sa monnaie. Ainsi, le taux directeur de la BCC est demeuré a 25,00 % et le coefficient de
réserves obligatoires pour les dép6ts a vue en monnaie nationale est passé de 10,00 % a 12,00 %, tandis que
celui des dépbts a terme est resté inchangé a 0,00 %. Les coefficients des dépbts a vue et a terme en devises
sont également maintenus a 13,00 % et 12,00 % respectivement.

Le Comité de Politique Monétaire de la Banque Centrale du Nigéria a décidé, au terme de sa réunion
tenue les 22 et 23 juillet 2024, de resserrer une nouvelle fois sa politique monétaire face a la persistance
des pressions inflationnistes. Le CPM a ainsi décidé : i) d’accroitre le taux directeur de 50 points de base de
26,25 % a 26,75 %, ii) d’ajuster le corridor asymétrique de + 100/-300 a + 500/- 100 points de base autour du
Monetary Policy Rate ; iii) de maintenir a 45,0 % le coefficient de réserves obligatoires (cash reserve require-
ment ou CRR ; et iv) de laisser inchangé le ratio de liquidité a 30,0 %. Le Comité a noté avec satisfaction I'ac-
croissement des réserves de change, démontrant la résilience de I’économie face aux fluctuations du marché
de change. Parallélement, il a salué la solidité du secteur bancaire, malgré un contexte économique complexe.

En Afrique du Sud, la South African Reserve Bank (SARB), dans son communiqué de presse du 18 juil-
let 2024, a annoncé sa décision de laisser inchangé son taux directeur a 8,25 %. Elle a ainsi maintenu I'orienta-
tion restrictive de sa politique monétaire, en raison des risques pesant toujours sur les perspectives d’inflation.

Le Comité de Politique Monétaire (CPM) de la Banque Centrale des Etats de I’Affique de I'Ouest
(BCEAO) a décidé a I'issue de sa réunion du 04 juin 2024, de maintenir son principal taux directeur a 3,50 %
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et son taux sur le guichet de prét marginal a 5,50%. Cette décision intervient dans un contexte caractérisé
par une inflation contenue et une amélioration des comptes extérieurs de la Zone. Le coefficient des réserves
obligatoires applicable aux banques est resté inchangé a 3,0 %.

1.5 Politique monétaire de la BEAC

Le Comité de Politique Monétaire, réuni en session ordinaire le 23 septembre 2024, au regard des
évolutions économiques et financieres observées au niveau international, marquées par des fortes incerti-
tudes, et au niveau sous-régional, par i) des réalisations macroéconomiques plutét favorables, ii) une position
extérieure confortable, et iii) un taux d’inflation encore élevé mais en recul, a décidé de maintenir inchangés :

+ le Taux d’Intérét des Appels d’Offres a 5,00 % ;

+ le Taux de la facilité de prét marginal a 6,75 % ;

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

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

2. SECTEUR REEL DE LA CEMAC

2.1 Activité économique récente

Dans la CEMAC, l'activité économique a continué d’étre soutenue principalement par la bonne
tenue des hydrocarbures, malgré une hausse de la production inférieure aux anticipations sur le premier
semestre 2024, des mines et de I'agriculture de rente, tandis que I'’embellie observée au premier trimestre
dans les activités industrielles, le commerce et les services marchands s’est poursuivie. Au niveau des prix,
le fléchissement s’est poursuivi plus lentement au deuxiéme trimestre 2024 par rapport au méme trimestre de
I'année précédente.

Au deuxiéme trimestre 2024, les données a haute fréquence recueillies par les services de la BEAC ont
révélé une hausse des activités économiques dans la Sous-région. En effet, I'lndice Composite des Activités
(ICAE) Economiques de la CEMAC a augmenté de 6,4 % en glissement annuel au cours de la période sous-
revue, apres 4,4 % au premier trimestre 2024 et 4,8 % un an plus tét. Plus spécifiquement, les activités du
secteur productif de la CEMAC sont demeurées dans une trajectoire haussiere, soutenues principalement par
les branches des hydrocarbures au Congo, au Gabon et au Tchad et des mines notamment le manganése au
Gabon, I'or et le diamant en République Centrafricaine. Les BTP ont également soutenu I'activité économique,
eu égard a la dynamique favorable des investissements publics. De méme, les industries brassicoles, la
production d’électricité et de I'eau et les services marchands ont enregistré des bonnes performances

Sur la base de ces éléments, le taux de croissance du PIB réel en glissement annuel de la CEMAC
au deuxieme trimestre 2024 est estimé a 2,8 % apres 2,3 % au premier trimestre 2024, contre 2,0 % un an
plus t6t.

2.2 Perspectives macroéconomiques a court terme

Au troisieme trimestre 2024, les activités du secteur productif de la CEMAC devraient croitre mais
faiblement, portées principalement par les industries extractives. En effet, la branche des hydrocarbures au
Congo, au Gabon et au Tchad devrait continuer de tirer profit du maintien a la hausse des cours du baril du
pétrole brut sur le marché international et la poursuite des investissements massifs dans le secteur pétrolier.
Du cé6té des mines, les activités seraient portées par le manganése au Gabon, I'or et le diamant en République
Centrafricaine, en rapport avec la hausse des cours de 'or sur le marché international et I'entrée en production
de quatre nouvelles sociétés miniéres. Les activités des BTP devraient continuer de soutenir le dynamisme
des cimenteries, au regard de I’évolution favorable des investissements publics en faveur de 'aménagement
urbain et de 'accroissement de l'offre d’énergie électrique. De méme, les industries manufacturiéres et les
services marchands s’orienteraient en hausse, tirant profit de 'amélioration de l'offre en énergie électrique
notamment suite a la mise en réseau de I'’énergie électrique fournie par le barrage de Nachtigal au Cameroun.

o0 Bulletin Economique et Statistiques Page 16



Ainsi, au troisieme trimestre 2024, I'lCAE de la CEMAC devrait progresser de 8,9 % en glissement
annuel (apres 6,4 % un trimestre plus t6t), contre 2,0 % au troisieme trimestre 2023. Sur la base de ces
éléments, la prévision en glissement annuel du taux de croissance du PIB réel de la CEMAC devrait s’établir
autour de 3,5 % au terme du troisieme trimestre 2024, contre 2,8 % au deuxiéme trimestre 2024, et 1,8 % un
an auparavant.

G9 : PIB nominal des pays de la CEMAC (en milliards de FCFA)
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T2 : Contribution a la croissance de la CEMAC

Secteur primaire Secteur secondaire Secteur tertiaire Taxes nettes sur les produits

2022 2023 2024 | 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Estim.  Prew. Estim. Prev. Estim. Prev. Estim.  Prew.

Cameroun 5,6 6,5 6,1 1,3 0,9 1,1 1,9 2,1 2,7 0,0 01 -01
République Centrafricaine 4,7 7,1 24 -0,9 0,2 0,1 -0,5 0,2 0,5 0,0 0,0 0,0
Congo 18,7 -8,3 6,4 1,2 0,3 1,4 -4,3 1,6 0,6 0,0 0,0 0,0
Gabon 23,1 -4,1 57 0,5 0,4 1,0 0,9 0,6 0,6 0,1 0,0 0,1
Guinée Equatoriale 22,2 -9,2 4,9 2,9 0,4 -2,1 1,3 1,5 1,4 0,0 0,0 0,0
Tchad 14,6 5,9 72| -05 1,8 0,5 1,1 2,4 1,3 0,2 -04 -05
CEMAC 13,6 0,1 6,0 0,3 -0,3 -0,4 1,1 1,7 1,8 0,3 -03 -04

Source: BEAC

2.3 Prix

Au deuxieme trimestre 2024, I'inflation en moyenne annuelle dans la CEMAC a poursuivi sa tendance
baissiere amorcée depuis un an mais demeure encore élevée, au-dessus du seuil communautaire de 3 %.
Ainsi, en moyenne annuelle, le taux d’inflation est revenu de 5,1 % en mars 2024 a 4,8 % en juin 2024.
En revanche, en glissement annuel, le taux d’inflation est remonté a 5,0 %, contre 4,4 % en mars 2024, aprés
4,8 % en décembre 2023.

Par fonction de consommation, en glissement annuel, la dynamique projetée a court terme a été
impactée a fin juin 2024 principalement par une contribution de la fonction « produits alimentaires et boissons
non alcoolisées » de 2,7 points, contre 2,5 points un an auparavant, tandis que I'apport de la fonction
« transport » (contenant le poste lié aux prix des carburants) est revenu a 1,1 point apres 1,3 point un an plus tét.
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3. BALANCE DES PAIEMENTS ET COMPETITIVITE
3.1 Balance des paiements

L'excédent du compte courant, transferts publics inclus, se situerait a 3,7 % du PIB en 2024 apres
2,1 % du PIB un an plus t6t en lien avec 'amélioration des termes de I'’échange (+ 2,6 %). La situation du solde
de la balance des transactions courantes refléterait principalement I'excédent de la balance commerciale
(apport de 11,1 points), en dépit des déficits des balances des services (- 5,3 points) et revenus primaires
(- 8,6 points). Le solde de la balance des revenus secondaires contribuerait également a 'augmentation de
I’excédent de la balance des transactions courantes (+ 1,8 point). Concernant I'excédent de la balance com-
merciale, il résulterait de I'apport des exportations pétrolieres (+ 27,4 points) et non pétrolieres (+ 18,6 points)
qui ont neutralisé I'apport négatif des importations de biens (- 16,3 points).

Le compte de capital et d’opérations financieres afficherait un solde net débiteur de 3 563,9 milliards,
soit environ - 5,0 % du PIB apres un solde débiteur net de - 2,2 % du PIB un an plus tét. Cette évolution décou-
lerait principalement de 'augmentation des créances nettes des entreprises résidentes sur leurs partenaires
commerciaux et financiers.

Au total, le solde global de la balance des paiements ressortirait déficitaire a - 1,3 % du PIB en 2024,
soit environ -920,6 milliards, aprés un déficit de - 0,1 % du PIB un an plus t6t. Le creusement du déficit en
pourcentage du PIB de 1,2 point entre 2023 et 2024 serait principalement lié a 'augmentation des créances
nettes sur les investisseurs directs (- 1,1 point) et sur les autres partenaires économiques et financiers du
secteur privé (- 1,9 point) qui compenseraient 'amélioration du solde de la balance des transactions courantes
(+ 1,8 point). Ce déficit du solde global devrait étre financé par une diminution des réserves de change de
693,6 milliards et des financements exceptionnels de 133,5 milliards.

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

Solde des transactions cou- Solde du compte de capital et

rantes d'opérations financiéres SRR ]

2022 2023 2024 Prev. 2022 2023 2024 Prev. 2022 2023 2024 Prev.
Cameroun -3,8 -5,7 -5,2 5,7 3,5 4,6 2,0 -1,2 -0,5
République Centrafricaine -6,8 -3,7 -2,6 4,5 7,7 3,6 -3,2 3,3 0,9
Congo 15,7 8,9 6,1 -15,4 -7,3 -6,2 -1,6 -1,8 -0,1
Gabon 13,2 8,1 7,4 -13,3 -6,0 -7,2 -04 -0,3 -04
Guinée Equatoriale 12,1 12,1 6,8 3,3 -9,1 -6,2 10,7 0,3 0,6
Tchad 22,2 17,5 17,1 -18,4 -17,9 -16,9 4,4 0,5 0,1
CEMAC 8,1 4,2 3,6 -4,3 -39 -31 2,6 -0,1 0,5

Source : BEAC
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T6 : Solde de la balance commerciale

Exportations Importations
(variation en %) (variation en %)

2022 2023 i?:j 2022 2023 2024 Prev. 2022 2023 2024 Prev.
Cameroun 29,4 -16,3 7,3 32,3 6,4 7,1 -201,1  -1191,5 -1268,6
République centrafricaine 31,3 -11,1 13,0 28,4 -6,0 1,8 -217,3 -209,8 -202,9
Congo 42,2 -24,2 -1,7 18,1 6,9 16,7 4079,5 25282 2126,5
Gabon 53,9 -6,8 4,2 17,6 10,2 6,0 3821,5 3179,7 3266,3
Guinée Equatoriale 116,0 -27,8 1,4 -16,8 83,1 7,8 3798,1 1846,6 1775,8
Tchad 89,8 1,3 -0,2 18,3 18,9 7,4 1871,5 1738,6 1654,8
CEMAC 62,0 - 16,6 3,5 17,9 15,9 8,7 13 630,5 8155,7 7 850,6

Source: BEAC

3.2 Compétitivité

Les pertes de positions concurrentielles enregistrées depuis le premier trimestre 2024 se sont pour-
suivies au deuxiéme trimestre 2024, mais a un rythme moins rapide. En effet, en moyenne trimestrielle, le taux
de change effectif réel (TCER) global de la CEMAC, mesurant la compétitivité-prix, s’est apprécié de 0,6 % au
deuxiéme trimestre 2024, aprés 0,8 % au premier trimestre 2024.

L’atténuation de la perte de positions concurrentielles observée sur les marchés internationaux au
deuxieéme trimestre 2024 est a mettre en relation principalement avec 'amélioration de la compétitivité sur le
front des exportations (-0,2 %, apres 0,4 % au premier trimestre 2024). La détérioration de la compétitivité sur
le front des importations, enregistrée au premier trimestre 2024, s’est quant a elle maintenue au deuxiéme
trimestre 2024 (0,9 %). Sur la période d’analyse, le TCER s’est inscrit en de¢a du taux de change effectif
nominal (TCEN), reflétant un différentiel de taux d’inflation favorable aux pays de la CEMAC, par rapport
a leurs principaux clients et fournisseurs. En moyenne, les taux d’inflation dans la Sous-région sont faibles
par rapport aux principaux partenaires commerciaux. Ainsi, en variation trimestrielle, le taux d’inflation de la
CEMAC a progressé de 1,7 % au deuxieme trimestre 2024, contre une hausse de 1,9 % en moyenne dans
les pays partenaires.

Comparativement au premier trimestre 2024, 'analyse de la compétitivité-prix des pays de la CEMAC
au deuxieme trimestre 2024 fait ressortir une atténuation de I'appréciation du franc CFA par rapport aux mon-
naies de la plupart des principaux partenaires commerciaux. Par conséquent, la hausse du TCEN est revenue
de 1,8 % au premier trimestre 2024 a 1,5 % au deuxieme trimestre 2024. En termes réels, le Franc CFA s’est
apprécié vis-a-vis du yuan chinois (2,3 %), du dollar américain (0,2 %), de I'euro (0,2 %) et de la livre sterling
britannique (0,1 %).

Le TCER des exportations s’est replié de 0,2 %, apres +0,4 % au trimestre précédent. Cette situation
découle de la dépréciation du TCEN des exportations (- 0,1 %, contre 1,1 % au premier trimestre 2024), asso-
ciée a un léger différentiel d’inflation favorable a la CEMAC (- 0,03 %) par rapport aux principaux concurrents
sur le marché des matiéres premiéres (hors pétrole).
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G12: Evolution du TCER/TCEN
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T7 : Compétitivité
(variations en %)
TCER composite TCER des exportations TCER des importations
2023Q3 202304 2024Q1 2024Q2 2023Q3 202304 2024Q1 2024Q2 @ 2023Q3 202304 2024Q1 2024Q2
Cameroun -0,1 3,6 1,8 1,1 2,3 0,2 0,4 1,0 =1l,7 5,8 2,7 1,1
République -0,6 0,5 0,5 -1,5 1,4 -03 -0,2 -1,8 -1 07 0,6 1,4
Centrafricaine
Congo 1,2 -0,5 1,4 0,8 2,3 -0,5 1,1 -0,1 0,9 -0,4 1,5 1,0
Gabon -0,6 -1,2 -0,1 -1,3 -0,9 -1,4 0,1 -1,7 -0,3 -0,7 -0,3 -0,6
Guinée . 3,1 0.2 20,2 -0,9 3,6 0,1 -0,4 -1,0 2,2 0,3 0,1 -0,7
Equatoriale
Tchad 0,0 -0,9 0,5 1,1 -1,2 -15 0,1 -0,2 1,1 -0,3 0,9 2,3
CEMAC 1,4 -0,3 0,8 0,6 0,8 -0,6 0,4 -0,2 1,7 -0,2 0,9 0,9
(*) Cotation au certain du FCFA par rapport aux autres monnaies.
Source : BEAC
G13 : Evolution de I'indice composite du TCER
(variations en %)
12,0
7.0
2,0
-3,0
= 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2
B8 Cameroun MR¢épublique Centrafricaine BCongo B Gabon BGuinée Equatoriale B Tchad BCEMAC
Source : BEAC
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4. SECTEUR PUBLIC

Finances publiques et endettement

La situation des finances publiques demeurerait fragile en 2024, avec un solde budgétaire, base
engagements, hors dons, dont le déficit passerait de - 0,9 % du PIB en 2023 a - 0,3 % un an plus tard. Cette
évolution découlerait pour I'essentiel de I'accroissement des recettes non pétroliéres. En effet, le solde bud-
gétaire, base engagements, hors dons, en pourcentage du PIB, s’accroitrait de 0,6 point entre 2023 et 2024,
en relation principalement avec une Iégéere hausse des recettes budgétaires (0,1 point) combiné a un repli
dépenses budgétaires (-0,5 point).

Pour ce qui est de l'orientation de la politique budgétaire de 'ensemble des pays de la CEMAC en
2024, elle devrait rester procyclique et restrictive. En effet, dans un contexte d’atténuation des tensions in-
flationnistes, I'’écart de production des pays de la zone resterait négatif a - 1,0 % en 2024, contre - 1,9 % en
2023. Dans ces conditions, I'excédent du solde primaire corrigé des variations saisonnieres resterait positif et
remonterait a 1,6 % du PIB en 2024, contre 1,1 % en 2023. Au total, I'’évolution de I'impulsion budgétaire tra-
duirait le caractére plus restrictif de la politique budgétaire. Dans la méme veine, le solde budgétaire de réfé-
rence reviendrait a - 0,4 % du PIB (au-dessus de la norme communautaire de - 1,5 %), aprés - 2,9 % en 2023,
soulignant la possibilité pour certains Etats de la CEMAC de constituer une épargne budgétaire en 2024.

Dans un contexte de poursuite des programmes avec le FMI, les pays de la CEMAC devraient mo-
biliser des tirages extérieurs de 1 865,2 milliards, bénéficier des allégements de dette extérieure de prés de
92,0 milliards et engranger des ressources monétaires nettes de I'ordre de 1 639,8 milliards. Ces ressources
leur permettraient d’amortir la dette extérieure a hauteur de 2 603,5 milliards et de se désengager vis-a-vis
du systéme non bancaire d’environ 2 096,0 milliards. En conséquence, le profil d’endettement des pays de
la Zone serait en amélioration en 2024, avec un encours de la dette globale a 47,3 % du PIB, contre 53,3 %
en 2023, pour un ratio du service de la dette sur les recettes budgétaires moins favorable de 22,8 %, contre
20,7 % un an plus tét. Pour sa part, le ratio du service de la dette sur les exportations passerait de 13,0 %
en 2023 a 14,5 % en 2024, traduisant la hausse prévue de 18,5 % a 3 129,0 milliards du service de la dette
extérieure par les Lois des finances des différents pays de la Zone.

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

Solde budgétaire global, base enga-

A, R Tk Recettes globales Dépenses globales
2022 2023 2024 Prev. 2022 2023 2024 Prev. = 2022 2023 2024 Prev.
Cameroun -0,9 -1,6 0,2 16,9 17,2 17,4 18,2 19,4 17,5
République Centrafricaine -5,6 -3,5 -3,6 93,7 92,7 103,5 18,5 18,5 20,4
Congo 8,6 5,6 4,6 28,5 24,8 25,6 20,4 20,0 21,6
Gabon -0,7 22,0 2,1 19,9 21,2 21,1 206 23,1 23,5
Guinée Equatoriale 11,9 2,5 2,9 26,7 21,2 20,6 14,8 18,8 17,8
Tchad 42 1,2 2,1 17,6 17,6 18,4 14,5 20,1 21,1
CEMAC 2,7 -0,2 0,9 20,3 19,3 19,5 18,1 20,2 19,7

Sources : Administrations nationales et BEAC
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T9 : Evolution de la dette publique extérieure des pays de la CEMAC (en % du PIB)

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

2022 2023 2024 Prev. 2022 2023 2024 Prev.
Cameroun 32,9 29,4 28,6 15,5 23,3 17,0
République centrafricaine 33,4 21,8 22,3 1,0 0,4 0,4
Congo 39,3 39,4 37,7 16,5 15,6 16,5
Gabon 34,7 37,5 33,6 6,6 13,3 17,4
Guinée Equatoriale 10,8 12,9 11,1 0,8 0,8 3,7
Tchad 18,5 16,9 13,6 9,7 6,7 12,2
CEMAC 29,6 28,5 26,6 9,5 12,2 13,8

Sources : Administrations nationales et BEAC

5. MONNAIE ET CREDIT

La dynamique de la masse monétaire (M2) de la CEMAC et de ses contreparties, en glissement
annuel, a fin juin 2024 a été marquée par :

*+ une baisse des avoirs extérieurs nets du systéme monétaire, résultant des flux transactionnels
avec le reste du monde, de 3,9 % a 2 779,2 milliards. Cette évolution est tirée, entre autres, par la contrac-
tion des avoirs en Compte d’Opérations (- 15,2 %), des avoirs en DTS (-10,3 %) que la hausse des avoirs en
or (24,2 %) et en devises (7,7 %) ainsi que la baisse des engagements extérieurs de la BEAC (- 0,5 %) n’ont
pas suffi & compenser. Les réserves de change se sont situées a 6 451,8 milliards a fin juin 2024, contre
7 071,2 milliards un an plus t6t, et ont représenté environ 4,56 mois d’importations de biens et services.
Comme conséquence de la baisse des disponibilités extérieures (- 6,5 %) plus importante que le recul des
engagements a vue (-3,0 %), le taux de couverture extérieure de la monnaie s’est replié de 3,5 points pour
revenir a 71,94 % au 30 juin 2024 ;

* un accroissement des créances nettes du systéeme monétaire sur les Etats de la CEMAC (+10,9 %)
a 10 100,8 milliards, d a la poursuite des émissions de titres publics par les Etats, détenus principalement
par les banques de la Sous-région ;

+ une hausse des crédits a ’économie, qui sont passés de 10 236,8 milliards a 11 507,6 milliards,
soit une progression de 12,4 %. Cette croissance est principalement tirée par les concours bancaires au
secteur privé non financier (agro-industrie, télécommunications, commerce de gros, etc.) avec une contribu-
tion de 12,0 points et aux entreprises publiques non financiéres, avec 0,8 point de contribution.

En définitive, les disponibilités monétaires et quasi-monétaires (M2) se sont accrues de 8,1 % a
19 945,8 milliards a fin juin 2024. En termes de contributions, les crédits a I'’économie et les créances
nettes sur les Etats ont eu une influence positive sur I’évolution de la masse monétaire au sens large (M2)
a hauteur respectivement de 6,9 et 5,4 points. En revanche, les avoirs extérieurs nets et les ressources non
monétaires ont contribué négativement a cette évolution a - 0,6 point et -3,6 points respectivement. Toutes
les composantes ont contribué positivement a I'expansion de la masse monétaire, avec 4,9 points pour la
monnaie scripturale, 1,7 point pour la monnaie fiduciaire et 1,5 point pour les dépbts a terme monétaires.

De I'analyse de I’évolution des crédits par maturité, il ressort une augmentation des crédits suivant
I’ensemble des maturités. Sur la période, il est observé une hausse des crédits a moyen terme de 16,9 %,
une expansion des crédits a long terme a hauteur de 15,1 % et une hausse des crédits a court terme de
9,0 %. Les contributions des crédits a court, moyen et long termes a I’expansion des concours bancaires a
I’économie sont respectivement de 5,0 points, 6,9 points et 0,5 point.
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6. MARCHES MONETAIRE ET DES TITRES PUBLICS

Au cours du premier trimestre 2024, le marché monétaire a été marqué par : i) une baisse des
réserves brutes du systéme bancaire de la CEMAC avant les opérations monétaires de 14,3 % a 964,3
milliards en avril 2024 ; ii) une hausse du TIMP a 7 jours des opérations en blanc qui est passé de 6,14 %
a fin janvier 2024 a 6,56 % trois mois plus tard, et celui des opérations de pension-livré de 6,06 % a 6,41 %
au cours de la méme période, et iii) une contraction de I’encours des transactions de prét de liquidité inter-
bancaire, passant de 407,6 milliards en janvier 2024 a 613,0 milliards en avril 2024.

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

G15 : Evolution comparée du TIAO et du taux
des operations principales de refinancement
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Entre juin 2023 et juin 2024, le marché des valeurs du Trésor s’est caractérisé par : i) une hausse du
volume des opérations sur le marché primaire ; ii) une baisse des taux de couverture des émissions et iii) une
augmentation des codts d’émission.

Le dynamisme du marché des valeurs du Trésor, observé depuis quatre ans, s’est consolidé au cours
de la période sous revue. En effet, 'encours des valeurs du Trésor a augmenté de 16,6 % passant de 5 895,7
milliards en juin 2023 a 6 871,7 milliards en juin 2024. Les montants levés au cours de cette période par les
Trésors nationaux se sont situés a 5 042,4 milliards entre juin 2023 et juin 2024, contre 3 589,7 milliards entre
juin 2022 et juin 2023. 435 appels d’offres sur les bons et les obligations du Trésor assimilables ont permis de
mobiliser un montant total de 5 042,4 milliards, dont 2 890,4 milliards en bons du Trésor assimilables (BTA) et
2 152,0 milliards en obligations du Trésor assimilables (OTA).

Sur le segment BTA, les bons a 26 semaines sont restés les plus prisés, avec un montant total émis de
1 633,7 milliards, représentant 56,5 % du total des émissions de BTA sur la période. Sur le segment des OTA,
169 émissions ont permis aux Trésors publics de la CEMAC de mobiliser un montant total de 2 152,0 milliards
sur la période de référence.

Au 30 juin 2024, la répartition de I'’encours des titres par nature des détenteurs finaux montre que
62,0 % des valeurs du Trésor en circulation sont détenues par les Spécialistes en Valeurs du Trésor (SVT) ;
les investisseurs institutionnels (sociétés d’assurance, fonds de pensions, etc.) occupent la 2éme place avec
18,4 % de I'encours total. La part des établissements de crédit non SVT et celle des personnes physiques re-
présentent respectivement 14,1 % et 2,8 % de I'encours des titres publics. La BEAC détient 2,7 % des titres en
circulation acquis lors de son programme de rachat des valeurs du Trésor, pour aider les Etats de la CEMAC
a faire face aux effets néfastes occasionnés par la Covid-19.

Cette relative concentration des titres publics entre les mains des SVT s’explique notamment par : i)
les niveaux des taux d’intérét et de rendement des titres, qui sont jugés encore faibles par certains investis-
seurs institutionnels, ce qui limitent leur incitation a souscrire notamment aux BTA ; et ii) la faible culture finan-
ciere des agents économiques (investisseurs institutionnels et particuliers) qui demeurent trés peu imprégnés
des opportunités de placements offerts sur le marché des valeurs du Trésor.

En pourcentage du PIB, I'encours des titres a fortement progressé, passant de 0,1 % en décembre
2011, date de lancement du marché des titres publics, a 9,7 % treize ans plus tard, se rapprochant progressi-
vement du niveau atteint par 'ensemble des pays de 'UEMOA (19,4 % du PIB en décembre 2022.

Alinstar du compartiment primaire, le marché secondaire des titres publics a connu un dynamisme de
ses opérations au cours de la période sous revue. Trois catégories d’opérations sont enregistrées sur le mar-
ché secondaire des titres publics. Il s’agit des achats-ventes fermes de titres, des opérations de pension-livrée
interbancaires et les transferts franco de titres, c’est-a-dire sans contrepartie espéces, entre les investisseurs.
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T12 : Taux directeurs de la BEAC

o . _ g : G janv- e S . mai- juin- juil-
juil-23 aolt-23  sept-23  oct-23 nov-23  déc-23 24 févr-24 mars-24 avr-24 24 24 24
Taux d'intérét des :
appels d'offres 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 ! 5,00 5,00 5,00 5,00
TIAO) ;
aux interbancaire :
moyen pondéré 6,07 6,32 6,42 6,71 6,65 6,72 6,77 6,59 6,61 ! 6,64 6,82 6,59 6,64
(TIMP) ;
e e 6,75 6,75 675 675 6,75 675 675 6,75 675 675 675 675 675
de prét marginal :
Taux de la facilité 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000! 000 000 000 000
de dépots !
Taux de rémunéra- ;
tion des réserves 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
obligatoires :
Taux créditeur mini- 2,45 2,45 245 2,45 2,45 245 2,45 2,45 245 1 245 245 245 245
mum (TCM) !
Taux d'intérét de la
zone Euro
Taux des opérations :
principales de refinan- 4,25 4,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25
cement :
LGl 3,75 3,75 400 4,00 4,00 400 4,00 4,00 400 | 400 400 375 375

de depots

Sources : BEAC

7. RESERVES DES BANQUES

Au cours des mois d’avril a juillet 2024, les réserves brutes du systéme bancaire de la CEMAC, avant les opéra-
tions monétaires, ont régressé de 3,9 % pour s’établir a 915,2 milliards en juillet 2024. Ces réserves se situaient a 951,9
milliards en avril 2024. La liquidité injectée a travers les facteurs autonomes de la liquidité bancaire (FALB), dont le solde
est revenu de 1 806 milliards a fin avril 2024 a 1 449 milliards a fin juillet 2024, confirme cette tendance observée sur I'évo-
lution des réserves brutes du systeme bancaire. La variation du solde des FALB, s’explique principalement par I'’évolution
des avoirs extérieurs et des autres postes nets, dont les effets restrictifs induits par leur baisse n’ont pas pu étre compen-
sés par les effets expansifs découlant de la dynamique des autres facteurs (créances nettes sur les gouvernements, et
circulation fiduciaire).

Concernant les réserves obligatoires, le montant a constituer par les établissements assujettis a augmenté de 7,0
milliards, pour s’établir a 1 081,9 milliards en juillet 2024. Pour ce méme mois, I'encours moyen des réserves libres du sys-
teme bancaire (689,1 milliards) a représenté 63,7 % des réserves requises contre 109,6 % un an auparavant. Le nombre
d’établissements de crédit en déficit de constitution des réserves obligatoires est demeuré a sept, entre juillet 2023 et
juillet 2024. Ainsi en déduisant les réserves obligatoires des réserves brutes, avant opérations de politique monétaire, le
déficit de liquidité du systéme bancaire s’est accru sur la période sous revue, passant de 123 milliards a 166,7 milliards.
Pour combler ce déficit, la BEAC a repris les injections actives de liquidité en juin 2024. Ainsi, sur le compartiment des
interventions de la Banque Centrale sur le marché monétaire, le volume des injections nettes dans le systeme bancaire
s’est élevé a 855,8 milliards en juillet 2024 contre 786,0 milliards trois mois plus t6t, en augmentation de 8,9 % (69,8 mil-
liards).

De facon spécifique, I'encours moyen des avances de la BEAC au systéme bancaire a progressé de 88,4 mil-
liards, pour se situer a 936,9 milliards en juillet 2024. Ces concours sont également constitués : (i) des avances au titre de
la facilité de prét marginal dont le volume a baissé de 6,6 %, a 673,7 milliards ; et (ii) des avances octroyées via le guichet
spécial de refinancement qui ont diminué de 127,2 milliards en avril 2024, a 120,6 milliards trois mois plus tard suite aux
nouvelles tombées d’échéance.

Quant a I'encours des opérations de reprise de liquidité du systéme bancaire, il a progressé de 29,6 %, passant
de 62,5 milliards a 81,0 milliards sur la période de référence. En effet, le volume moyen de I'opération principale de reprise
de liquidité est passé de 35,6 milliards en avril 2024 a un montant nul trois mois apres, suite a I'arrét des ponctions de
liquidité au titre de I'opération principale a partir de juin 2024. En revanche, le volume moyen de I'encours des Bons BEAC
s’est accru de 201 %, pour s’établir a 81,0 milliards en juillet 2024 contre 26,9 milliards en avril 2024.
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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
(en millions de FCFA)
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8. SITUATION DES RESERVES DE CHANGE

En glissement annuel, au 31 juillet 2024, les réserves de change de la BEAC se sont contractées de
1,6 % pour revenir & 6 787,3 milliards. Toutefois, depuis juillet 2023, les réserves de change de la BEAC ont
affiché une évolution stable, avec une moyenne mensuelle autour de 6 600,0 milliards., en dépit de la forte
augmentation des besoins en devise des agents économiques de la CEMAC. Cette stabilité s’explique par
la hausse des transferts entrants du secteur non pétrolier, qui a compensé la chute des rapatriements des
entreprises d’extraction pétroliere et miniére . Pour sa part, le taux de couverture extérieure de la monnaie est
revenu a 71,9 % a fin juillet 2024, contre 74,4 % un an plus tot.

Par principales composantes, au 31 juillet 2024, les réserves de change de la CEMAC sont constituées
a 62,9 % des avoirs extérieurs a vue, 29,8 % des autres avoirs extérieurs en devises gérés par la Salle des
Marcheés, 4,4 % de I'encaisse or et 2,9 % des avoirs auprés du FMI.
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L'inflation sous-jacente et son utilisation dans le dispositif de politique
monétaire de la BEAC

Résumé :

Cet article milite pour un usage plus poussé¢ d’un indicateur d’inflation sous-jacente dans le dispositif
d’¢élaboration et de conduite de la politique monétaire de la BEAC. Pour cela, il part d’un double
constat : (i) les chocs d’offre auxquels fait face 1’économie mondiale aujourd’hui ont accru la volatilité
de certaines composantes de 1’Indice Harmonisé des Prix a la Consommation (IHPC) et ; (ii) pour plus
d’efficacité de leur politique monétaire, les banques centrales des pays développés sont revenues sur le
suivi des mesures d’inflation sous-jacente, une situation mitigée pour les pays en développement. Il y
est montré que : (i) I'inflation sous-jacente serait un indicateur important de 1’inversion des pressions
inflationnistes par les actions de politique monétaire de la BEAC ; (ii) elle présente 1’avantage d’étre
impulsée principalement par des facteurs de demande et s’aveére moins volatile et ; (iii) toutefois, son
suivi en glissement annuel doit étre couplé a son évolution mensuelle d’une part, et au suivi de la
dynamique de I’inflation globale d’autre part. Une telle approche permettrait de combiner le cott réel
de la vie auquel font face les agents économiques a I’ampleur et aux délais de réaction de la BEAC
pour contrer les tensions inflationnistes.

Mots clés
Inflation globale - Volatilité — Inflation sous-jacente — Efficacité de la Politique monétaire

Aprés une période de grande modération (Stock et Watson, 2002), les banques centrales font a
nouveau face a la résurgence des tensions inflationnistes depuis la pandémie de la Covid-19. Cette
résurgence et la persistance de la hausse cumulative auto entretenue du niveau général des prix a I’échelle
globale sont tour a tour alimentées par des chocs issus notamment (i) des politiques monétaires
accommodantes de I’ére Covid-19 pour accompagner les boucliers mis en place par les Etats, (ii) de la
guerre entre la Russie et 1’Ukraine, (iii) de la crise énergétique, et (iv) des facteurs stratégiques et
géopolitiques sous-tendant le conflit dans la bande de Gaza entre Israél et le Hamas. Dans ce contexte de
risque global (Johns Hopkins, 2024)', la politique monétaire, plus encline a contrer I’impact des chocs de
demande sur le moyen terme, se retrouve quelque peu limitée face a la simultanéité et la diversité des chocs
multiples et complexes non exclusivement du c6té de la demande, qui induisent une volatilité accrue de
certaines composantes de 1’indice des prix a la consommation des ménages.

Pour faire face a cette résurgence, les banques centrales se sont rabattues sur le suivi des mesures
d’inflation sous-jacente, mesures quelque peu mises de coté avec la grande modération, eu égard au fait que
I’inflation globale s’était alors alignée sur 1’inflation sous-jacente. Ce retour effectif par les pays développés
est mitigé en ce qui concerne les pays en développement. Ainsi, la Federal Reserve, la Banque Centrale
Européenne (BCE), la Banque du Japon (BoJ) et la Banque d’ Angleterre (BoE) ont explicitement recouru
a diverses mesures d’inflation sous-jacente, pour définir leurs conditions monétaires, alors que dans le
méme temps, la BEAC, la BCEAO, la Banque Centrale du Nigéria et la South African Reserve Bank
(SARB), tout en affichant la dynamique de cette derniére, suivent plutdt I’inflation globale. Une autre
nuance tout aussi importance qui s’ajoute a celle-ci se rapporte au pas et a la plage de calcul de I’indicateur
suivi. A I’exception de la BEAC, qui retient la moyenne annuelle comme mesure du taux d’inflation pour
la stabilité des prix, toutes les autres Banques Centrales analysent plutot la variation en glissement annuel
du niveau général des prix aux mémes fins.

Fort de tout ce qui précede, cette article revisite I’intérét des banques centrales pour I’inflation sous-
jacente, assorti d’un état des lieux de son utilisation dans les principales d’entre elles (1), souligne la
profusion d’indicateurs retenus et leurs limites (2), insiste sur le pas et la plage de son calcul (3), puis évalue
I’intensité de son lien avec la politique monétaire, sous 1I’hypothése d’une identité des prévisions aux
réalisations (4).

! Le risque global est décomposé en cing types de risque a savoir : le risque géopolitique, le risque économique, le
risque environnemental, le risque sociétal et le risque technologique.
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1. L’intérét des banques centrales pour I’inflation sous-jacente
1.1 Un indicateur moins volatile, sous le contréle 28 moyen terme des impulsions monétaires

L’intérét porté par les banques centrales a I’inflation est lié a ses effets négatifs et son lien étroit a
moyen terme avec la masse monétaire. Toutefois, 1’inflation mesurée par I’évolution du niveau général des
prix s’avere assez volatile pour pouvoir étre utilisée comme référence pour les décisions de politique
monétaire [Bernanke et Blanchard (2023), De Santis et T. Tornese (2024)]. Cette volatilité s’explique par
de multiples facteurs dont des chocs temporaires d’offre dans des secteurs spécifiques et des erreurs de
mesure. C’est ainsi qu’un concept alternatif de l'inflation, connu sous le vocable d’inflation sous-jacente est
apparu dans la littérature théorique et empirique.

Selon I’INSEE (2016), I’inflation sous-jacente est un indice désaisonnalisé¢ qui permet de dégager
une tendance fondamentale de 1’évolution des prix, et traduit I’évolution profonde des cotts de production
et la confrontation de 1’offre et de la demande. Concrétement, I’inflation sous-jacente exclut les prix soumis
a l'intervention de 1'Etat’ (électricité, gaz, tabac...) et les produits & prix volatils (produits pétroliers, produits
frais, produits laitiers, viandes, fleurs et plantes, ...) qui subissent des mouvements trés variables causés par
des facteurs climatiques ou des tensions sur les marchés mondiaux.

L'inflation sous-jacente est ainsi plus adaptée a une meilleure analyse des tensions sur le niveau
général des prix, car moins perturbée par des phénoménes exogenes (Lenza, 2007). Un argument courant
pour isoler les variations des prix des produits alimentaires et de I’énergie soutient que méme si ces prix
ont des effets substantiels sur 1’indice global, ceux-ci sont souvent rapidement inversés et ne nécessitent
aucune réponse de politique monétaire. Un autre argument reconnait que les variations des prix de I’énergie
et des produits alimentaires sont souvent dues a des chocs d’offre, tels que la réduction des exportations de
pétrole par le cartel de I’Organisations des Pays Exportateurs de Pétrole (OPEP) ou des conditions
météorologiques inhabituelles qui affectent les récoltes. De tels chocs affectent les niveaux des prix, mais
pas nécessairement leurs taux de croissance a moyen terme. Par conséquent, si I’objectif de la politique
monétaire est de controler 1’inflation sur cet horizon, elle pourrait ignorer ces fluctuations ponctuelles du
niveau général des prix. En outre, les chocs d’offre négatifs se manifestent généralement par une
augmentation des prix moyens, accompagnée d’une baisse de 1’emploi et de la production. Certains
pourraient des lors faire valoir qu’il pourrait &tre inapproprié d’augmenter les taux d’intérét pour maitriser
I’inflation, alors que la production et I’emploi sont déja faibles.

Au total, si la politique monétaire devait suivre un régime dans lequel les variations des taux
d’intérét a court terme étaient guidées par le taux d’inflation sous-jacente, un choc sur I’offre alimentaire
ou énergétique ne provoquerait que peu ou pas de réponse de sa part. En conséquence, le choc se
répercuterait sur une hausse des prix, puisqu’il n’existerait aucun mécanisme permettant de faire baisser les
autres prix lorsque les prix des aliments ou de I’énergie augmenteraient. Ainsi, en choisissant un tel régime,
les responsables monétaires décideraient essentiellement que les chocs sur les prix des produits alimentaires
et de 1’énergie pourraient étre systématiquement absorbés sans recourir a 1’arsenal alors inadapté des
instruments de politique monétaire.

2 L'indice d'inflation sous-jacente est corrigé des mesures fiscales (hausse ou baisse de la TVA, mesures spécifiques
sur les produits...) de fagon a neutraliser les effets sur l'indice des prix de la variation de la fiscalité indirecte ou des
mesures gouvernementales affectant directement les prix a la consommation.
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Graphique n°1 : Inflation globale et inflation sous-jacente dans la CEMAC

CEMAC: Mesures de l'inflation sous-jacente
(glissement annuel, pourcentage)
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Source : Fonds Monétaire International (2023)

L’analyse du graphique 1 révéle deux phases contrastées dans les dynamiques de 1’inflation globale
et de I’inflation sous-jacente, a I’exception de I’indice hors transport, avant et aprés 2019. Dans la premiére
phase, soit avant 2019, I’inflation sous-jacente est quasiment restée au-dessus de 1’inflation globale, et la
prise de décisions de politique monétaire sur cette base aurait conduit & des durcissements plus importants
des conditions monétaires. Dans la deuxiéme phase, donc aprés 2019, c’est la dynamique inverse qui est
observée. De plus, I’inflation globale s’avére plus volatile dans cette phase, et pourrait étre la source d’une
modification continue des conditions monétaires. En rapport avec le critére de convergence sous-régionale
relatif & un taux d’inflation globale inférieur a 3 %, le durcissement des conditions monétaires aurait été
inopportun en 2019, d’autant plus que I’inflation globale est revenue au-dessous de la cible avant la fin de
I’année, alors qu’il aurait été effectif avec le suivi de 1’inflation sous-jacente qui est restée au-dessus de la
cible durant deux années consécutives. Au cours de la deuxiéme phase, les conditions monétaires sont
appelées a étre durcies plus tot (plus de deux trimestres avant), lorsque 1’analyse se fait avec 1’inflation
globale, alors que cela se produit tardivement et de maniére moins prononcée avec 1’inflation sous-jacente.

1.2 Un indicateur au cceur de la boite a outils des principales banques centrales

L’observation de la boite a outils des principales banques centrales montre que le suivi de I’inflation
est fait a travers plusieurs indicateurs. Pour les pays développés, ¢’est davantage 1’inflation sous-jacente qui
est considérée alors que pour les pays de I’ Afrique subsaharienne, 1’inflation globale est suivie nonobstant
une certaine considération de 1’inflation sous-jacente. Le tableau de I’annexe 1 dont quelques conclusions
sont reprises ci-dessous fait un benchmark des choix des principales banques centrales :

- la Banque Centrale Européenne (BCE) recourt a plusieurs mesures de 1’inflation sous-jacente,
calculées a partir de 1’Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH), au nombre desquelles
I’IPCH débarrassé des composantes énergétiques et alimentaires, ainsi que des indicateurs issus des
approches statistiques dérivant des médianes et des moyennes mobiles de I’inflation a partir de
I’IHPC pour approximer I’inflation sous-jacente. A titre illustratif, en 2023, dans la Zone euro,
I’inflation sous-jacente atteindrait 6,9 %. En moyenne, aux dires des experts, il faudrait un an et
demi entre le moment ou la politique monétaire devient réellement restrictive et celui ou 1’inflation
sous-jacente recule, d’ou I’importance a accorder aux anticipations d’inflation, de ses composantes
et surtout du niveau de taux d’inflation sous-jacente accepté (4,2 % en 2023 pour la Zone euro),
pour agir au bon moment sur les taux d’intérét ;

- ala Réserve Fédérale, I’inflation sous-jacente est considérée comme 1’un des indicateurs les plus
important de la santé de 1’économie américaine, méme si I’inflation globale est aussi observée.
Plusieurs mesures sont ainsi suivies avec des méthodes de calcul différentes. Cette démarche
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présente I’avantage de ressortir divers signaux en rapport avec I’inflation. Ainsi, les évolutions de
I’inflation sous-jacente au mois le mois et sur une durée plus longue sont scrutées et comparées a
sa dynamique a moyen terme. Cette inflation sous-jacente est calculée a partir de la variation de
I’indice des prix des dépenses de consommation personnelle (PCE) de base ;

- a l’instar de la FED, la Banque du Japon (BO.J) suit une gamme de mesures de 1’inflation sous-
jacente pour capter la dynamique tendancielle des prix. Ainsi, la BOJ monitore 1’inflation sous-
jacente en glissement annuel, a partir de I’ITPC mensuel et les mesures telles que 1’indice diffus de
I’accélération/décélération des prix des composantes du niveau général des prix, la moyenne
tronquée, le mode et la médiane pondérée.

2. Une profusion d’indicateurs de mesure de I’inflation sous-jacente

2.1 Profusion d’indicateurs et multiplicité de signaux en rapport avec I’inflation globale

La littérature met en €vidence trois principales stratégies de construction des mesures d’inflation
sous-jacente (Fontes Baptista et al, 2024). Une des plus répandues consiste a réduire la pondération des
composantes les plus volatiles par leur exclusion dans 1’indicateur final dans les cas extrémes. Les éléments
sous-pondérés peuvent étre fixes ou varier chaque mois. Cette stratégie d’exclusion est parmi les plus
populaires pour quatre raisons principales : (i) elles donnent lieu a des mesures de base plus faciles a
communiquer au grand public, (ii) les records passés d’inflation sous-jacente ne sont pas sujets a révision,
(iii) les comparaisons internationales sont directes, surtout lorsque les ¢léments qui sont exclus sont soumis
au commerce international avec un comportement similaire d’un pays a l’autre, et (iv) une mesure
d’exclusion primaire fixe est également utile car constituant une référence objective lorsqu’il existe d’autres
mesures de base disponibles.

Une deuxiéme stratégie consiste a appliquer des méthodes statistiques de lissage des séries
temporelles afin d'en extraire un signal stable de l'inflation, alors qu’une troisiéme stratégie cherche a
dériver I’inflation sous-jacente a partir des fondamentaux économiques.

Graphique n°2 : Mesures de ’inflation sous-jacente dans la CEMAC

CEMAC: Mesures d'inflation

(glissement annuel, pourcentage)

Inflation totale e |nflation sous-jacente
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Source : Fonds Monétaire International (2023)

L’analyse du graphique 2 rapporte trois faits principaux, a savoir : (i) suivant la méthode
d’élimination des postes les plus volatils de I'ITHPC, les tensions inflationnistes se sont diffusées aux prix
intérieurs, (ii) les indicateurs de la moyenne tronquée et de la médiane pondérée ont augmenté d’environ
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2,5 points de pourcentage entre janvier 2022 et juin 2023, pour s’établir autour de 3 & 3,5% au-dessus

de leur

moyenne de longue période évaluée a 2 %, et (iii) les indicateurs de moyenne tronquée et de

médiane pondérée s’avérent plus erratiques et ont tendance a se converger vers ou au-dessus du critére de
convergence sous-régionale.

2.2

Des limites a prendre toutefois en compte par rapport aux indicateurs d’inflation sous-
jacente

Un recours systématique aux mesures d’inflation sous-jacente pourrait se heurter aux limites suivantes :

3.

les procédures qui excluent systématiquement les prix volatils butent sur le fait que des prix qui
évoluent rapidement peuvent fournir des informations utiles sur les tendances futures qui ne se
reflétent pas dans les prix qui évoluent plus lentement. Autrement dit, une augmentation de la
demande globale susceptible de déclencher une période d’inflation plus élevée peut initialement se
traduire par une augmentation de certains prix sensibles fixés sur des marchés plus concurrentiels.
Si ces prix sont ignorés parce qu’ils sont « volatils », alors ces premiers signaux d’inflation risquent
de passer inapergus ;

I’argument selon lequel les prix volatils doivent €tre ignorés n’implique pas nécessairement que les
prix des produits alimentaires et de I’énergie doivent étre systématiquement exclus. Cela implique
plutdt que les variations de prix inhabituellement importantes (ou faibles) devraient étre exclues
partout ou elles surviennent et pas seulement lorsqu’elles concernent les segments alimentaire et
énergétique ;

I’argument selon lequel les variations des prix alimentaires et énergétiques ne devraient pas €tre
prises en compte parce qu’elles reflétent des chocs d’offre est potentiellement suspect dans la
mesure ou toutes les variations des prix alimentaires et énergétiques ne sont pas le résultat de
facteurs d’offre, et parce que les chocs d’offre ne se produisent pas uniquement dans les secteurs
alimentaire et énergétique.

Importance du pas et de la plage d’analyse de I’inflation

Une fois circonscrit le probléme de I’importance de I’inflation sous-jacente, il se pose celui de la

plage temporelle de son calcul : est-ce la moyenne des réalisations ou prévisions des douze mois de 1’année ?
I’évolution mensuelle sur douze ou vingt-quatre mois ? ou le glissement d’un mois de I’année n-1 au méme
mois de I’année n sur une plage équivalente au moyen terme ? Les travaux empiriques sur ces questions
montrent les faits saillants suivants :

(@

(i)

en moyenne annuelle, la trajectoire de I’inflation semble « trop lissée ». En effet, cette moyenne
attribue un poids égal aux résultats mensuels plus lointains dans le temps, ce qui a pour effet
de diluer la réaction attendue de la politique monétaire ;

en évolution mensuelle, la trajectoire de 1’inflation s’aveére trés volatile du fait principalement
des changements rapides des prix de 1’énergie et de I’alimentation. Du point de vue de la
politique monétaire, 1’inflation mensuelle fournirait des signaux erratiques sur la dynamique
actuelle des prix ;

(iif)  en glissement annuel, la mesure rend compte de I’accélération/décélération des prix par rapport

a la méme période un an plus tét. Elle semble de ce fait appropriée aux délais d’action de la
politique monétaire dont les effets ne sont complets qu’a moyen terme. L’idée ici est que la
décision se prenne d’une part par rapport a la performance inflationniste d’il y a douze mois
(parfois 24) a la méme période, et d’autre part par rapport a la possibilité de voir I’inflation
revenir sous sa cible & moyen terme (2 ans).

Au total, et en tout état de cause, c’est bien aux prix des produits alimentaires, des boissons gazeuses

et des transports que font face les consommateurs au quotidien. De méme, ils ressentent trés vite 1’évolution

5
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des prix d’un mois a I’autre. C’est pourquoi, tout en suivant I’inflation sous-jacente en glissement annuel
pour leur prise de décision, les banques centrales ont un ceil sur I’inflation global et son évolution mensuelle.

4. L’intensité du lien entre la politique monétaire et I’inflation sous-jacente dans la
CEMAC

Le graphique 3 présente 1’évolution de I’indice des conditions monétaires (ICM), dont la
méthodologie est fournie a I’annexe 2, et celle de I’inflation sous-jacente dans la CEMAC. Sur ce graphique,
il peut étre repérés deux types de périodes, celles ou les deux indicateurs ont des évolutions opposées (2015-
2016 puis 2022-2023), et celle ou il est difficile de se prononcer (2017-2021) quant a une éventuelle
coévolution. Cette conjecture peut €tre vérifiée en calculant dans un premier temps le coefficient de
corrélation globale, puis dans un deuxiéme temps, des coefficients par sous-période. Toutefois, il convient
de remarquer qu’il s’écoule un temps entre le moment ou la politique monétaire devient réellement
restrictive et celui ou l'inflation sous-jacente recule. Ce délai se situe a un an aux Etats-Unis et un an et demi
en moyenne en Zone euro (Artus, 2023).

Graphique n°3 : Evolution de ’ICM et de I’inflation sous-jacente dans la CEMAC

Evolution des conditions monétaires et del'inflation sous-jacente dans la CEMAC
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Les valeurs des coefficients de corrélation instantanée calculées indiquent qu’entre 2015 et 2016,
ce coefficient est négatif, avec une intensité de 0,43, soit la méme valeur entre 2017 et 2021, a un signe
pres. Entre 2022 et 2023, le coefficient retrouve le bon signe avec cependant une intensité plus faible autour
de -0,23. Cette valeur affaiblit par ailleurs le coefficient global positif estimé a 0,38. Le principal
enseignement a tirer de cette situation a trait au fait que ce sont davantage les points de retournement de
I’ICM et de I’inflation sous-jacente qui sont importants. Ainsi, la politique monétaire serait devenue
restrictive en octobre 2018, et l'inflation sous-jacente a commencé a reculer en octobre 2019, soit 4
trimestres environ. Une autre phase plus récente est celle ou la politique monétaire est devenue restrictive

en juillet 2021, et I’inflation a commencé a reculer en décembre 2022, soit six trimestres plus tard environ.

De tout ce qui précede, I’inflation sous-jacente serait un indicateur important de 1’inversion des
pressions inflationnistes par les actions de politique monétaire de la BEAC. Elle présente I’avantage d’étre
impulsée principalement par des facteurs de demande et s’avére moins volatile. Toutefois, son suivi en
glissement annuel doit étre couplé a son évolution mensuelle d’une part, et au suivi de la dynamique de
I’inflation globale d’autre part. Une telle approche permettrait de combiner le cott réel de la vie auquel font
face les agents économiques a I’ampleur et aux délais de la réaction de la BEAC pour contrer les tensions
inflationnistes.
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Annexe n°l : Synthése des choix des banques centrales en matiére d’indicateurs
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Annexe n°2 : Construction de ’indicateur des conditions monétaires de la CEMAC

Les ICM sont des indicateurs importants pour la conduite de la politique monétaire dans la CEMAC et ses
Etats membres. Un ICM est un indicateur composite qui permet de rendre compte de 1’orientation des
conditions monétaires dans une zone monétaire et d’apprécier le degré expansionniste ou restrictif de la
politique. Cet indicateur sert également a mesurer la contribution de I’orientation monétaire dans la
dynamique de I’activité économique et de I’inflation.

Initi¢ en 2020 et inspiré principalement des travaux de Cakir et Miranda (2019), la construction de I’ICM
de la CEMAC s’est inévitablement heurtée a la faible profondeur temporelle de certaines variables comme
le taux de change effectif nominal (TCEN) de la CEMAC. D¢s lors, I'ICM de la CEMAC est élaboré a
partir des méthodes exploratoires, dont les analyses en composantes principales (ACP), sur un ensemble
d’informations disponibles permettant de dériver I’indicateur.

D’un point de vue analytique, un accroissement de I’ICM-CEMAC correspondrait a une phase
d’assouplissement des conditions monétaires tandis que 1’évolution inverse signifierait un resserrement des
conditions monétaires.

L’ICM de la CEMAC comprend :

- un indicateur d’incertitude des marchés financiers et boursiers internationaux” ;

- le taux directeur nominal (TIAO) ;

- les taux d’intérét pratiqués sur le marché interbancaire sous-régional (TIMP) a partir desquels sont
calculés les taux d’intérét proportionnels (TP) ;

- les taux de change effectif nominal (TCEN) ;

La méthodologie de calcul de I’'ICM de la CEMAC se fait en deux grandes étapes :

1. Construction d’un indicateur composite d’incertitude des principaux marchés
internationaux, a partir des indicateurs des principaux marchés financiers et boursiers
internationaux ;

2. Construction de 'ICM-CEMAC et de chacun de ses Etats membres, a partir de 1’indicateur
composite d’incertitude de I’environnement international (EV), du TCEN et des taux
proportionnels (TP).

Les poids et agrégations des indices composites (régional et pays) sont déterminés avec I’ ACP. Ainsi, 'ICM
de la CEMAC s’écrit comme une combinaison linéaire de ces variables telle que :

ICM = ¢(1) x TIAO + ¢(2) x TP + ¢(3) x TCEN + ¢(4) x EV

Avec c(j), j= {2, 3 et 4} positifs et c(1) négatif.

Bulletin Economique et Statistiques Page 41 ( X ]
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