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AV AN T =P RO P O S 50

Le contexte économique mondial au qua-
trieme trimestre de 'année 2024 a été caractérisé par
la poursuite d’un assouplissement monétaire prudent
par les principales banques centrales et une modeste
croissance du commerce mondial, bien que les incerti-
tudes politiques et commerciales continuent de susci-
ter des préoccupations quant a son dynamisme futur.
Quant aux économies de la CEMAC, elles continuent
d’afficher une certaine solidité et devraient rester ré-
silientes grace a la consolidation de leur stabilité ex-
terne et a la diminution de l'inflation, malgré les effets
néfastes des tensions géopolitiques croissantes et les
conséquences du changement climatique.

Selon les Perspectives de I’économie mon-
diale, publiées en janvier 2025 par le FMI, la crois-
sance mondiale devrait se situer a 3,3 % en 2025 et
2026, contre 3,2 % en 2024 et 3,3 % en 2023.

S’agissant des évolutions récentes et des
perspectives économiques, monétaires et financieres
de la CEMAC, au quatriéme trimestre 2024, I'Indice
Composite des Activités Economiques (ICAE) s’est
accru de 10,6 %, contre 8,5 % au troisieme trimestre
2024 et 4,5 % un an plus tét, porté essentiellement par
I'orientation favorable observée au niveau des indus-
tries extractives, notamment pour les hydrocarbures et
le manganese, de I'agriculture de rente, avec I'embel-
lie du cacao et, dans une moindre mesure, du coton,
des BTP, du commerce et des services marchands.

Pour 'année 2025, les prévisions des Ser-
vices de la BEAC tablent sur : i) une consolida-
tion de la croissance sous-régionale a 2,9 % contre
2,6 % en 2024, en lien avec la bonne tenue des ac-
tivités non pétrolieres, ii) un repli du taux d’inflation
sous la norme communautaire, autour de 2,9 % en
moyenne annuelle, contre 4,1 % en 2024, iii) une amé-
lioration du déficit du solde budgétaire, base engage-
ments, hors dons, a -0,9 % du PIB en 2025, aprés
- 1,2 % du PIB un an plus t6t, et iv) une dégradation
du solde du compte courant, dons officiels compris a
- 4,0 % du PIB, aprés -0,4 % un an auparavant, en
lien avec la détérioration des termes de I'échange
(- 10,3 %). La masse monétaire devrait quant a elle
augmenter de 10,6 %, contre 10,0 % en 2024. En ce
qui concerne les réserves de change, les Services de
la BEAC prévoient une augmentation de 4,0 %, cor-

respondant a un taux de couverture extérieure de la
monnaie de 76,1 %, apres 74,9 % a fin 2024. Dans ce
sillage, le niveau des réserves en mois d’importations
de biens et services s’établirait & 4,8 mois, contre 4,6
mois en 2024.

En ce qui concerne les perspectives a moyen
terme, la contribution du secteur hors pétrole dans
les recettes fiscales et dans la valeur ajoutée devrait
progresser avec la mise en ceuvre effective des stra-
tégies d’'import-substitution des pays de la CEMAC.
Cependant, les tendances divergentes et la volatilité
croissante des prix des matiéres premiéres observées
depuis 2020 devraient persister. Globalement, I'im-
pact net sur la croissance économique serait positif
avec une économie de la CEMAC qui continuerait de
donner des signes de résilience. Dans ce contexte,
les Services de la BEAC projettent une consolidation
de la croissance des activités économiques dans la
CEMAC a 3,7 % en 2026, et 3,6 % en 2027.

Les autres comptes macroéconomiques se-
raient caractérisés par : i) une fluctuation du déficit
budgétaire, base engagements, hors dons, qui ressor-
tirait en moyenne annuelle autour de - 0,6 % du PIB
sur la période 2026-2028, apres - 0,9 % en 2025 ; ii)
une dégradation progressive du déficit du solde ex-
térieur courant, dons inclus, en pourcentage du PIB,
a-3,0% en 2026, - 4,1 % en 2027 et a - 4,3 % en
2028, en relation essentiellement avec la détérioration
anticipée des termes de I'’échange sur la période et le
recul de la production pétroliére dans certains pays de
la CEMAGC,; et iii) une hausse en moyenne annuelle,
entre 2026 et 2028, de la masse monétaire (8,9 %),
des avoirs extérieurs nets (23,4 %) et des crédits a
I’économie (8,7 %).

Ce vingt-quatrieme numéro du Bulletin Eco-
nomique et Statistiques (BES) diffusé par la Banque
des Etats de I'Afriqgue Centrale (BEAC), présente les
évolutions économique, monétaire et financiere inter-
nationale et sous-régionale pour le quatrieme trimestre
de I'année 2024.

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 janvier 2025 par le FMI, I’économie
mondiale devrait connaitre une Iégére amélioration en 2025, comparativement a 2024 et 2023. Cette tendance
devrait se maintenir en 2026. Ainsi, la croissance mondiale devrait se situer a 3,3 % en 2025 et 2026, contre
3,2 % en 2024 et 3,3 % en 2023.

S’agissant du commerce international, le volume des échanges devrait progresser de 3,2 % en 2025,
apres 3,4 % en 2024 et 0,7 % en 2023. Ces perspectives pourraient toutefois patir d’éventuels changements
dans la politique commerciale des Etats-Unis, notamment une hausse prévue des droits de douane.

Sur le front des prix, la désinflation se poursuivrait malgré la résurgence des pressions dans certains

pays. Aprés 4,6 % en 2023, le taux d’inflation mondial ralentirait de 2,6 % en 2024 a 2,1 % en 2025 puis
2,0 % en 2026.

1.1  Activité économique

T1 : Taux de croissance réelle des principaux pays partenaires

INDICATEURS (en %, sauf indication contraire) 2023 2024 2025 2026
Taux de croissance
Economie mondiale 3,3 3,2 3,3 3,3
Pays avancés 1,7 1,7 1,9 1,8
Etats-Unis 2,9 2,8 2,7 2,1
Zone Euro 0,4 0,8 1,0 1,4
Pays émergents et en développement 4,4 4,2 4,2 4,3
Chine 5,2 4.8 4,6 4,5
Inde 8,2 6,5 6,5 6,5
Russie 3,6 3,8 1,4 1,2
Afrique Sub-saharienne 3,6 3,8 4,2 4,2
Nigeria 2,9 3,1 3,2 3,0
Afrique du Sud 0,7 0,8 1,5 1,6
Taux de croissance du commerce mondial 0,7 3,4 3,2 3,3
Prix du baril de pétrole’ (dollar/baril) 81,13 75,36 69,76 67,96
Taux d’inflation
Economie mondiale 4,6 2,6 2,1 2,0
Pays avancés 8,1 55 5,6 45
Pays émergents et en développement 12,0 8,6 41 4.3
Pays d’Afrique subsaharienne 3,3 3,2 3,3 3,3

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

Source : Perspectives de I’Economie Mondiale du FMI, (mise & jour de janvier 2025)
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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

10,0
8,0

6,0 E

40 1

20

0,0
2019
2,0 F

40 |

-6,0 F

-8,0
Pays émergents et en développement d'Asie e Pays d'Amérique Latine
e Pays d'Afrique Subsaharienne e CEMAC
e UEMOA

Source : Perspectives économiques du FMI, janvier 2025

1.2 Marché des produits de base

Au quatrieme trimestre 2024, les cours mondiaux des principales matiéres premieres exportées
par les pays de la CEMAC ont connu une hausse aprés un repli observé au troisieme trimestre 2024.
L'indice composite des cours des produits de base (ICCPB) exportés par les pays de la CEMAC a progressé de
4,4 % en glissement trimestriel au quatrieme trimestre 2024, aprés un recul de 9,5 % le trimestre précédent,
tiré par la hausse des produits non énergétiques (+ 10,6 %). Les cours des produits énergétiques quant a
eux ont enregistré un recul de 4,1 %. En termes de poids dans la dynamique de l'indice global des cours des
produits de base exportés par les pays de la CEMAC, les produits non énergétiques ont contribué a hauteur
de 75,1 % a la variation de l'indice, tandis que les produits énergétiques ont représenté 24,9 %.
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G4 : Cours des produits agricoles d’exportations

G3 : Cours du pétrole (en dollars UDS) (en dollars UDS)
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G6 : Indice composite des cours des produits
de bases exportés par la CEMAC
(Base 100 : janvier 2012) (en dollars UDS)

G5 : Cours des métaux non précieux
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Source : :BEAC, a partir des données de la Banque Mondiale ,janvier 2025

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 monnaies, dans un contexte marqué par des évolutions hétérogenes des politiques monétaires dans
la plupart des pays avancés. Ainsi, d’aprés 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 février 2024 a janvier 2025. S’agissant
des évolutions des taux de change bilatéraux vis-a-vis des autres grandes devises, I'euro s’est apprécié
vis-a-vis du naira (+ 5,7 %), du real brésilien (+ 1,1 %), de la livre turque (+ 1,1 %), du dollar canadien
(+0,2%), duyen (+0,1 %), etdu franc suisse (+ 0,1 %). Al'inverse, il s’est déprécié vis-a-vis du rand sud-africain
(- 0,5 %), du dollar américain (-0,4 %), du yuan (-0,3 %) et de la livre sterling (- 0,2 %).
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G7 : Cours moyen mensuel de I'euro G7 : Cours moyen mensuel de I’euro (suite)
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1.4 Politique monétaire des autres Banques Centrales

Dans les pays avancés et les pays émergents, la plupart des Banques Centrales ont poursuivi 'assou-
plissement de leur politique monétaire, en lien avec 'atténuation des pressions inflationnistes. Les banques
centrales des pays ou l'inflation persiste, restent prudentes dans le cycle d’assouplissement, eu égard a I'évo-
lution des indicateurs de I'activité économique et du marché de I’emploi, ainsi du marché des changes

Au Royaume-Uni, le Comité de Politique Monétaire de la Bank of England (BoE), lors de sa réunion
du 05 févier 2025, a décidé de réduire a nouveau son taux directeur de 25 points de base, le portant a 4,50 %.
Cette décision est motivée par la baisse de l'inflation, la diminution des chocs externes et la perspective d’un
ralentissement de I'activité économique. La BoE vise ainsi a soutenir la croissance tout en assurant un retour
durable de l'inflation a son objectif de 2 %. Parallélement, la BoE a confirmé la poursuite de la réduction de son
portefeuille d’obligations d’Etat.

Dans la Zone euro, le Conseil des Gouverneurs de la Banque Centrale Européenne (BCE) a décidé,
lors de sa réunion du 06 mars 2025, d’abaisser de 25 points de base ses trois taux d’intérét directeurs. En
conséquence, les taux d’intérét de la facilité de dépbt, des opérations principales de refinancement et de la
facilité de prét marginal sont ramenés a respectivement 2,50 %, 2,65 % et 2,90 % a compter du 12 mars 2025.
Par ailleurs, le Conseil a poursuivi la réduction de ses portefeuilles d’actifs. Les portefeuilles du programme
d’achats d’actifs (asset purchase programme, APP) et du programme d’achats d’urgence face a la pandé-
mie (pandemic emergency purchase programme, PEPP) se contractent a un rythme mesuré et prévisible,
car ’'Eurosysteme ne réinvestit plus les remboursements au titre du principal des titres arrivant a échéance.

Le Conseil de la Banque du Canada (BdC) a décidé, lors de sa réunion du 12 mars 2025, de pour-
suivre son assouplissement monétaire. Il a annoncé une nouvelle baisse de 25 points de base de son taux
directeur et la poursuite de sa politique de normalisation de son bilan. Ainsi, le taux cible du financement a un
jour est fixé a 2,75 %, le taux officiel d’escompte a 3,0 %, et le taux de rémunération des dépbts a 2,70 %. Cette
décision s’inscrit dans un contexte ou les pressions inflationnistes se sont nettement atténuées, conjuguée
avec une croissance de I’économie canadienne qui s’annonce dynamique en 2025.
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Aux Etats-Unis, le Federal Open Market Committee (FOMC), lors de sa réunion tenue les 28 et 29
janvier 2025, a décidé de maintenir sa fourchette cible des taux a 4,25 % - 4,50 % dans un contexte marqué
par une croissance soutenue de l'activité économique, un taux de chémage stabilisé a un niveau bas et des
conditions solides du marché du travail. Le Comité a estimé que les risques pesant sur la réalisation de ses
objectifs sont globalement équilibrés, mais que les perspectives économiques demeurent incertaines. Par
conséquent, il continuera de surveiller de prés I’évolution de l'inflation, les conditions du marché du travail et
les développements économiques internationaux. En outre, le Comité entend poursuivre la réduction de ses
avoirs en titres du Trésor et en titres de créance d’organismes de préts hypothécaires.

La Banque du Japon (Bank of Japan ou BoJ) a décidé, au cours de la réunion de son Comité de
Politique Monétaire du 23 au 24 janvier 2025, de relever de 25 points de base son taux au jour le jour sur le
marché interbancaire a 0,50 %. Bien que linflation se soit rapprochée progressivement de I'objectif visé, la
BoJ estime que les salaires continuent d’augmenter et que les entreprises répercutent de plus en plus ces
hausses sur les codts. Elle a jugé approprié d’ajuster le degré d’assouplissement monétaire pour atteindre de
maniére durable et stable I'objectif de stabilité des prix de 2 %, en augmentant progressivement le taux d’inté-
rét directeur, tout en maintenant des conditions financieres accommodantes.

En Chine, le 27 décembre 2024, la People’s Bank of China (PBoC) a réduit de 25 points de base le
coefficient des réserves obligatoires (CRO), permettant ainsi d’injecter environ 130 milliards d’euros dans
I’économie. Cette mesure vise a stimuler la consommation, améliorer I'investissement et accroitre la demande
intérieure. La PBoC reste déterminée a soutenir une croissance économique robuste et inclusive en favorisant
’expansion de la demande intérieure et en renforcant la structure de I'offre, tout en préservant la stabilité fi-
nanciére.

En Afrique subsaharienne, les banques centrales ont entamé aussi la normalisation de leurs politiques
monétaires, dans un contexte d’atténuation des pressions inflationnistes.

En République Démocratique du Congo, le 30 janvier 2025, la Banque Centrale du Congo (BCC) a
décidé de laisser inchangés ses taux directeurs. Ainsi, le taux directeur de la BCC est maintenu a 25,00 %,
les coefficients des réserves obligatoires pour les dépbts a vue et a terme en monnaie nationale restent a
12,00 % a 0,00 % respectivement. Le statu quo a été observé sur les coefficients appliqués aux dépbts a vue
(13,00 %) et a terme en devises ( 12,00 %).

Le Comité de Politique Monétaire de la Banque Centrale du Nigéria (Central Bank of Nigeria ou CBN)
a décidé, au terme de sa réunion tenue les 19 et 20 février 2025, de laisser inchangée I'orientation de sa poli-
tique monétaire. Le CPM a ainsi décidé de maintenir : i) le taux directeur a 27,50 %, ii) le corridor asymétrique
a + 500/- 100 points de base autour du Monetary Policy Rate ; iii) le coefficient des réserves obligatoires (cash
reserve requirement ou CRR) a 50,0 % ; et iv) le ratio de liquidité a 30,0 %. Le Comité a noté avec satisfaction
I'appréciation du taux de change qui devrait avoir un impact positif sur la dynamique des prix a court et moyen
terme. Cependant, il a reconnu qu’il reste encore beaucoup a faire pour atteindre 'objectif de stabilité des prix.
En Afrique du Sud, la South African Reserve Bank (SARB), dans son communiqué de presse du 30 janvier
2025, a annoncé sa décision de baisser de 25 points de base son taux directeur a 7,50 %, dans un contexte
de relachement des tensions inflationnistes.

Le Comité de Politique Monétaire (CPM) de la Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I'Ouest
(BCEAO) a décideé, a I'issue de sa réunion du 05 mars 2025, de maintenir son principal taux directeur a 3,50 %
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 'UEMOA. Le coefficient des réserves
obligatoires applicable aux banques est resté inchangé a 3,0 %.

Bulletin Economique et Statistiques Page 11 o0



1.5 Politique monétaire de la BEAC

Le Comité de Politique Monétaire, réuni en session ordinaire le 24 mars 2025 a Malabo (République
de Guinée Equatoriale), au regard des évolutions économiques et financiéres observées au niveau interna-
tional, caractérisées par des risques qui pourraient altérer la dynamique actuelle des cours des matiéres pre-
miéres, et au niveau sous-régional, par i) une consolidation de la croissance économique, ii) un renforcement
de la position extérieure de la monnaie, et iii) une atténuation des tensions inflationnistes, a décidé de ramener :

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

En revanche, le Comité de Politique Monétaire a décidé de maintenir :

* le Taux de la facilité de dépbt 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, au terme du quatrieme trimestre 2024, les activités du secteur productif ont
continué de s’accélérer, portées essentiellement par I'orientation favorable observée au niveau des industries
extractives, aussi bien les hydrocarbures que le manganese, de I'agriculture de rente avec 'embellie du cacao
et dans une moindre mesure du coton, des BTP, du commerce et des services marchands.

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 Economiques (ICAE)
de la CEMAC s’est accru de 10,6 % au quatrieme trimestre, contre 8,5 % au troisieme trimestre 2024 et
4,5 % un an plus t6t. Les activités du secteur productif de la CEMAC ont continué de tirer profit de la bonne
dynamique observée au niveau des hydrocarbures, principalement au Gabon. Ceci a été induit par un niveau
soutenu des investissements réalisés par les opérateurs au cours des années récentes dans I'optimisation
des vieux puits et le forage des nouveaux afin de tirer profit des cours favorables du pétrole brut sur le
marché international. Du c6té des mines, les bonnes performances du manganese et de I'or avec I'entrée en
production de quatre nouvelles sociétés minieres en République Centrafricaine, ont renforcé cette dynamique.
Les activités agricoles ont vigoureuses, en lien avec I'embellie de cours du cacao, devenant le troisieme
produit d’exportation de la CEMAC et le premier produit au Cameroun. D’autres produits de rente a l'instar
du coton ont également été porteur de croissance. En outre, les services marchands ont continué de croitre,
tandis que les industries manufacturieres se sont maintenues, bénéficiant i) d’'une amélioration progressive
depuis le début de I'année 2024 de I'offre en énergie électrique suite a I'entrée en production graduelle des
turbines du barrage de Nachtigal au Cameroun, d’un potentiel énergétique total de prés de 420 MW, ii) d’'un
doublement de la capacité de I'usine hydroélectrique de Boali 2 en République Centrafricaine, iii) de I'entrée
en production de la centrale solaire de la plaine d’Ayémé au Gabon d’une capacité de 30 MW et iv) de I'entrée
en production de la centrale de Sakai en République Centrafricaine d’'une capacité de 15 MW . En revanche,
les opérateurs de la sylviculture continuent de subir les effets du colt toujours élevé du gasoil d’une part, et de
la mise en ceuvre effective de I'interdiction de I'exportation des grumes a la faveur des produits transformés,
prise par les autorités de la CEMAC, d’autre part.

2.2 Perspectives macroéconomiques a court terme

Au premier trimestre 2025, la dynamique des activités du secteur productif de la CEMAC ralentirait, en
lien pour I'essentiel avec un léger décrochage projeté au niveau des industries extractives qui devraient patir
de la baisse des cours du baril du pétrole brut. En revanche, les activités minieres, dominées par le manganése
et I'or, devraient s’accroitre, en raison de la hausse des cours sur les marchés internationaux conjuguée avec
un accroissement des capacités de production en République Centrafricaine, suite au démarrage des activités
de quatre nouvelles sociétés miniéres et aux effets des actions de lutte contre la fraude et la contrebande d’or
menées par I'Etat. L'activité des industries manufacturiéres repartirait a la hausse, tirée principalement par
I’agro-industrie. Les cimenteries dans la CEMAC resteraient dynamiques, traduisant la bonne orientation des
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BTP sur la période a la faveur de la finalisation des travaux publics prévus pour 'année 2024 et du démarrage
des travaux de 2025, combiné au dynamisme des investissements du secteur privé. Les transports et les
télécommunications devraient continuer de soutenir les services marchands, tandis que le commerce de détail
repartirait a la hausse.

Ainsi, au premier trimestre 2025, 'ICAE de la CEMAC devrait progresser de 6,1 % en glissement
annuel (apres 10,6 % un trimestre plus t6t), contre 7,8 % un an auparavant. 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
2,9 % au terme du premier trimestre 2025, contre 3,2 % au quatrieme trimestre 2024, et 3,3 % un an auparavant.

G9 : PIB nominal des pays de la CEMAC (en milliards de FCFA)
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Source : BEAC

T2 : Contribution a la croissance de la CEMAC

Secteur primaire Secteur secondaire Secteur tertiaire Taxes nettes sur les produits

2023 2024 2025 | 2023 2024 2025 | 2023 2024 2025 2022 2023 2024

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

Cameroun 0,2 0,3 0,2 0,7 0,7 1,1 2,3 2,2 2,2 0,1 0,3 0,2
République Centrafricaine 0,4 0,3 2,2 0,2 0,0 0,2 0,2 0,9 0,3 0,2 0,4 0,8
Congo -0,4 0,2 14| 03 0,2 1,5 1,5 0,5 1,3 0,0 0,0 0,2
Gabon 1,3 0,7 03| 04 1,4 1,1 0,7 0,8 0,3 -0,1 0,6 0,3
Guinée Equatoriale -5,2 0,3 -0,8| -2,0 -0,8 -2,1 1,4 1,3 0,5 0,1 0,1 0,1
Tchad 1,8 -0,6 10/ 03 0,0 0,5 1,5 1,6 2,3 0,4 0,0 0,0
CEMAC 0,3 0,7 08| 0,1 0,6 0,8 1,6 1,5 1,3 -0,1 -0,2 -0,1

Source: BEAC

2.3 Prix

Au quatrieme trimestre 2024, le taux d’inflation sous-régional, toujours au-dessus du seulil
communautaire, a poursuivi sa tendance baissiere entamée depuis plus d’un an. Ainsi, en moyenne annuelle,
il est revenu de 4,3 % en septembre 2024 & 4,1 % en décembre 2024, contre 5,6 % un an plus té6t. De méme,
en glissement annuel, le taux d’inflation est descendu a 4,4 % en décembre 2024, contre 4,8 % douze mois
plus t6t.

Par fonction de consommation, en glissement annuel, la dynamique de l'inflation a été impactée a fin
décembre 2024 par une contribution de la fonction « produits alimentaires et boissons non alcoolisées » de 2,8
points, contre 1,9 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 points, apres 1,4 points un an plus t6t. L’accélération de I'inflation
des produits alimentaires entamée en septembre 2024 s’est poursuivie au quatrieme trimestre 2024, aprés
cing mois consécutifs de ralentissement.

Bulletin Economique et Statistiques Page 13 o0



Sopuonvu SUODLSTUTUDT ‘IIN4 : S824n0S

0'c v'e 2 £c S'c
v'e v'e z'e v'e (7
v'e v'e 9'c 8'c 6'C
L't 0'e 6'c L'e g'c
L2 ec v'e ¥'e €'e
L' 8'c o'y 6'c 8'v
L'e Sy v'y v'e 547
€'e 9c 6c €c L'e
L) 6l o'c €'c 2'c
x4 0c 6't ¥'e 9's
¥'h L0 Fh- (o €c
9'y L'y 0's 2's 6'S
ve-ine ve¢-siew V-Ing} yg-Auel €¢-09p

UOIJBWILIOSUO)) B| B Xlid SOp 92Ipul,| 9p [enuue Juswass||b us uoneLen

DV 12 Sa|puonvu SUOUDSIUIUPY TI] - S99IN0S

9l €'l Ll 8l
L'l 9l vl 2 L2 G'C
2'e 0c Ll 2e 9z G2
S'c ¥'e L't €'y vy vy
o'y 62 8'c L'e g'e 6'c
o'y 8'c Ly 8'c G'v G'v
L'S 6'v 1L 9'9 2ol v'8
L' L€ c'e g'e v'e 9'v
[ L0 v'0 G0 L'0 0t
S'C L'z S'C 8'c L't 9'c
14 Z'h L1 0‘c Gl 0L
€'y ¥y v'y 8'c 6'c €'y
¥g-nou ¥2-100 ve-ides veg-noe | yz-inl ye-uinl

0e [ 2e 2'e
Gz 92 62 L'e v'e 9'c
v'e ¥'e S'C L' o'e z'e
g'e g'e v'e €' c'e L'e
L'e L'e g'e g'e g'e z'e
L'y A7 €'Y vy S'y 9'y
8's G's v's LG L'y L'y
g'e L'e o'e 8'c L2 §'c
€'l it 9l 8l 0'c 2'e
o'e z'e v'e L't 8'c 6'c
€'l o't 2t 2t [ 2L
9'y L'y 6'v LG v's 8's
¥g-rou ¥2-100 ve-ydes yeg-noe | yg-inl ye-umnl

v'e 44 L o'c £'c
by 9'y 6'v €'s 9's
L' [ Sy 6'y v's
0'e 0'e €'c g'e 8'c
6C Le €'c g'e 6'c
L'y 6'v LS ¥'S 9's
€0 9t- g'e- 6'v- (87
0'c 0'c Le 2'c v'e
L2 6C Le v'e 9'c
0'y Ly A4 ey e
St [y St 2'c o'e
¥'9 9'9 0'2 2'L v'L
vg-ine yg-siew Y-} yg-Auel €¢-09p

UOIBWIWIOSUOY B| B Xlid Sep 82Ipul,| 8P 8||enuue suuskow us uoieLBA

SIOW SJ91UIdpP Z| S3| ANS UOHeULP XNe] : €1

@O O Buletin Economique et Statistiques Page 14



|enuue Juawassl|Y (,,) ‘©||lenuue auudhol (,)

DVHAE 12 Sojpuonypu SUONDAISTUTIUP | $82IN0F

%SC  %8C v'SH  6vhk ST pPH KvH 6€H L€ g€k eek Lel L2 ek L2 uoEjUBWIY SIOH
%EE  %GE §'SH ZSh 0 LvH S vRH 2 O'vH e'el S'BH 62 9'HE 6L aureia)
%6C %92 p'SH 0'SH ST KPH FvH B 9K EvH 2'el 67 9T 6l 22 eurepuooes
%Y'8 %YL o8yl 2Z9ovk  L'ovk €8yl €Sy e9vk Oty 2ok G'9EL  9'Gek  8YEL  8YEL  G'98l aurewid
%EE  %GE §'SH 2l 0 LvH S vPH 2 O'vk etk S'BHE 62 9'ME Bk seolnles
%Ly %P 8'GH  SPH 9WHL LSl O'vk g'BH OWH 9Bl 62 €T SHE 90K T o|qeinp-iwes
%95 %9 o'oel  g'6zk €'6zk 86z M8z L'8ek V2L L'sek €'eek 6'zek  9%Tek  geel  beel 8|qeinp-UoN
%2TE %S o'6kk €61k 88k S'BH  S'BH S ELH 9L O 99H L9l 29 6'SH e|qeing
%Yy %O0% Vveh  v'eel  2'eel  e'eel L'%el 6'7ek ek vhel  Lozk  9'6H  6'8kL 0'8k 8Bl [€007
%6E % LE g'8lk  €8LL  6ZH 8LH VLW 0L E9H O 2OH SH E'SH YR prl ouoduw|
%LE  %9C L'86 286 1'86 6.6 L6 ¥'.6 €16 2.6 696  9'06 296 9'6  L'Ge stelj synpoud jo eibisug sioH
%28 %TL eyl '8k g'8el €6l 6'9EL  b'leL  6'vEl  9'zeh €0 g6ek  6'82k  L'8ek 208l Siel sunpoid
%0l %EL L'Z0L  £'90b  0'90L  £'SOL  0'90L  €'SOF  M'SOL  E'S0L  6'W0L  'v0b  €%0F 6 €80k elbiou3
BYY %L v'ezk 9Tl veel eeek  Llek ghek  blek S'02k g6k O'6H §'8HL 9L 2Bl [es0u8b S01pUl
%ST  %8C O'vH  L€H S'€H PEH Vel 62 8T vk 2ek Kel 02 vHE € SIBAIP SB0INISS 10 SUBIG
%T %6l 89l YOl 6'SH 'SH 8k 9'Sk p'SH O'SH 8'MHE O'SHE 9%HE EVH €%l sieloy 1o siueineisey
%9l %6 €L €W OB oW ZOH 00 960  ¥'60F Y60 260+ E'60F  E'60L  S'60} Wsweublesu3
%l %8l 2'80L  0'80+  2'80L  1'80L  0'80F  €20L €0 €L0b  €L0b L0k 2LO0b V0L 690} aInyno 1o s11si07
%L %90 I'vOL  6'€0+  L'€0L  8'€0L  €'€0L  €'€0L  2'€0L  2'€0L  0'€0L  L'E0L 6720+ 6720+  0'E0H SuojEONWIWOY
%20l %S'H  gle  g'9ek 09l g'sel  L'gek  €'GEL  L'sek  €'sel  0'se  g¥ek  €EL 6l 9vel suodsuel|
%L %G L'S0L  ¥'S0b  ¥'SOL  M'SOL  Z'WOL L%0F  9W0L  EWOL  EV0L  M'¥OL  0%0F  6'€0F  6'E0} owes

. . . . . ‘ . ‘ . . ‘ . . . . uoslew e| ap juel
%YL %6 SOl GOl v'OL 99l 99l ek 09k 8'GH  S'GH €SH Y'SH 0'SH 6%l g gkt
%L %0 ¥'90L  6'S0b  L'SOL  ¥'S0L  S'WOL  ¥POL  K'POL  8'€0L  v'€0L €80 Y'EOL  E€'€0L €60} W00 SBNE 10 YOI 726 ‘NEd M
%ST  %lE L4 99 Z9L MOl 'Sl 9'GH S v'SHE 2 bSHE 8%l ShH 8 S2INSSNELO 18 JUBWAIIIGRY,P SBIIY
%6€ %9 Vol @Sl 6H 2'SH PYH SPH pelk o'tk e2H gl L2 6'HE 8k 9B(E] 19 S995/|000[E SUOSSIOg
%G9 %0 VoL L'vEL 9L 8'YEL  E'€EL  LveL  M'eel  9'leL  0'6ek 62k blgk Mgk 6Lz 00312 UOU SUOSSI0] 16 SEIBIAWIE SUNPOLT
uuy 9 UUY KON 4209P  pg-AOU  pgln0  pgides  pzinoe  pz-inl  pg-unl  pg-leW  pgelAe  pg-SIeW  pg-ing)  pg-AUEl  £2-09p NOLLYWNOSNOD 3d S3LSOd

L 10Z 99uUuy 1 00l osed

UuoIIBWIWOSUO0? ap uonoduoy ted HyNT D el ap xiid sap adipu| "y1

Bulletin Economique et Statistiques Page 15




G10 : Contributions absolues des fonctions de consommation a I'lPC de la CEMAC
(en moyenne annuelle)
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G11 : Contributions absolues des fonctions de consommation a I'lPC dans la CEMAC
(en glissement annuel)
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3. BALANCE DES PAIEMENTS ET COMPETITIVITE
3.1 Balance des paiements

Le déficit de la balance des transactions courantes, dons compris, se creuserait pour atteindre 4,0 %
du PIB en 2025, soit 3 009,3 milliards, contre - 0,4 % du PIB en 2024. Cette évolution résulterait principale-
ment de la baisse des exportations (- 4,6 points en terme de contribution), en relation essentiellement avec la
baisse prévue des cours du baril de pétrole sur les marchés internationaux de 11,4 % a 69,8 dollars. Toutefois,
cette baisse des exportations serait partiellement compensée par la réduction des déficits de la balance des
services (+ 0,6 point) et de la balance des revenus (+ 0,6 point), ainsi que par la hausse des transferts cou-
rants entrants (+ 0,2 point). Plus précisément, le déficit de la balance des services diminuerait de - 5,6 % du
PIB en 2024 a - 4,8 % du PIB en 2025. Le déficit de la balance des revenus se réduirait, & - 4,7 % du PIB en
2025, aprés - 5,5 % du PIB I'année précédente. Quant a I'amélioration de la balance des transferts courants de
1,3 % du PIB en 2024 a + 1,4 % du PIB en 2025, elle découlerait de 'augmentation des dons officiels escomp-
tés par le Tchad.

S’agissant du compte de capital et des opérations financiéres, le solde net créditeur du compte de
capital augmenterait Iégérement, atteignant + 0,8 % du PIB en 2025, soit 572,8 milliards, contre + 0,5 % du
PIB en 2024. Cette progression s’expliquerait surtout par la hausse des dons projets attendus par les Admi-
nistrations publiques, conformément aux Lois de finances Initiales 2025. Par ailleurs, le solde net créditeur du
compte financier progresserait, passant de + 1,1 % du PIB en 2024 (833,0 milliards) a + 3,5 % du PIB en 2025
(2 661,1 milliards). Cette dynamique serait principalement le résultat de I'augmentation des flux nets entrants
d’investissements et des emprunts nets aupres des non-résidents.

Au total, ces évolutions entraineraient une stabilisation du solde global de la balance des paiements
a + 0,3 % du PIB en 2025, comme en 2024. Cette stabilité du solde global en pourcentage du PIB résulterait
principalement de la contraction de I’excédent de la balance des transactions courantes (- 3,6 points). Tou-
tefois, cette détérioration serait compensée par les améliorations des soldes créditeurs du compte de capital
(+ 0,3 point), des investissements de portefeuille (+1,0 point) et des autres investissements (+ 1,6 points).
L’excédent global de la balance des paiements, combiné avec I'accumulation nette d’arriérés de paiements
extérieurs (estimée a 88,7 milliards), entraineraient une augmentation des réserves de change de 323,4 mil-
liards en 2025. A fin 2025, le stock de réserves officielles couvrirait environ 4,79 mois d’'importations de biens
et services, contre 4,61 mois un an plus tét.

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

Solde des transactions Solde du compte de capital et
e . o Solde global
courantes d'opérations financiéres

2023 2024 2025 5053 2024 2025 o023 2024 02
Prev. Prev. Prev.
Cameroun -4,3 -2,9 -3,1 2,9 2,9 3,8 -1,0 0,9 0,7
République Centrafricaine -4,0 -10,8 -8,8 6,1 11,5 12,7 353 1,9 3,9
Congo -4,5 -10,1 -10,1 8,3 14,8 12,3 4,6 0,6 3.3
Gabon 7,9 6,8 3,7 -6,9 -11,2 -0,1 0,4 -3,1 3,1
Guinée Equatoriale -3,4 -5,2 -6,9 1,9 1,3 53 -1,3 -3,1 -1,6
Tchad 4.4 3,3 0,7 -2,6 0,0 1,8 1,5 4,0 2,6
CEMAC -0,6 -0,4 -4,0 1,1 1,6 4,3 0,0 0,3 0.8

Source : BEAC

Bulletin Economique et Statistiques Page 17 o0



T6 : Solde de la balance commerciale

Exportations Importations Balance commerciale

(variation en %) (variation en %) (en milliards de FCFA)
2023 2024 g?ff 2023 2024 g?gf 2023 2024 g?ff
Cameroun -10,9 7,2 -4,5 3,9 5,0 2,7 -843,9 -803,9 -1121,0
République Centrafricaine 1,7 -30,0 48,8 -0,1 23,2 -1,2 -160,2 -252,7 -213,4
Congo -21,7 3,0 -10,4 52,4 13,3 -2,6 1842,6 1614,3 1202,3
Gabon -10,4 -1,4 -2,6 5,1 0,8 5,9 3370,8 3272,3 2994,2
Guinée Equatoriale -63,9 -4,2 -29,1 -16,2 -0,6 -1,2 981,5 906,5 383,5
Tchad -6,3 -1,5 -10,3 19,7 2,5 6,0 1257,5 1180,3 814,4
CEMAC -20,9 4,9 -18,0 13,9 6,0 2,5 6712,3 6918,5 3107,8

Source: BEAC

3.2 Compétitivité

Au quatrieme trimestre 2024, le taux de change effectif réel (TCER) global de la CEMAC, mesurant
la compétitivité-prix, s’est dépréci€, indiquant un gain de positions concurrentielles sur les marchés internatio-
naux par rapport au trimestre précédent. Ainsi, en moyenne trimestrielle, le TCER global s’est inscrit en baisse
de 1,4 %, aprés une hausse de 1,4 % au troisieme trimestre 2024.

Le gain de positions concurrentielles sur les marchés internationaux des économies de la CEMAC
au quatrieme trimestre 2024 est a mettre en relation avec I'amélioration de la compétitivité sur le front des
importations (- 1,4 %) et des exportations (- 1,4 %). Sur la période d’analyse, le TCER s’est inscrit en-deca
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, en comparaison avec les partenaires commerciaux. Ainsi, en variation trimestrielle, le
taux d’inflation de la CEMAC a progressé de 0,1 % au quatrieme trimestre 2024, contre une hausse de 1,2 %
en moyenne dans les pays partenaires. En termes réels, le FCFA s’est déprécié vis-a-vis du dollar américain
(- 3,3 %), de la livre sterling britannique (- 2,2 %), du yuan chinois (- 2,0 %) et de I'euro (- 0,1 %).

En termes de contributions a la variation du TCER global de la CEMAC au quatrieme trimestre 2024,
la contribution absolue du TCER des importations a été de - 1,1 point et celle des exportations de - 0,3 point.

Au cours du quatrieme trimestre 2024, en variation trimestrielle, le TCER des exportations a reculé
de 1,4 % au quatrieme trimestre 2024, contre une progression de + 1,5 % au trimestre précédent, en relation
avec l'effet combiné d’une dépréciation du TCEN des exportations (- 0,8 %) et d’un différentiel d’inflation
favorable a la CEMAC (- 1,1 %) par rapport a ses principaux concurrents sur le marché des matieres pre-
miéres (hors pétrole et gaz naturel).
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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
2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 = 2024Q1  2024Q2 2024Q3 2024Q4
Cameroun 1,8 1,1 1,5 =11 0,4 1,0 1,4 -1, 27 1,1 1,6 -1,1
République 05 15 47 1,8 0,2 1,8 05 24 06 14 -2 1,6
Centrafricaine
Congo 1,4 0,8 0,7 0,0 1,1 -0,1 -0,3 0,4 1,5 1,0 -107 (0]
Gabon -0,1 -1,3 0,2 -1,7 0,1 -1,7 0,3 -2,0 -0,3 -0,6 0,1 -1,
GuinéeEqua- 55 .09 13 04 | 04 1,0 15 07 0,1 .07 09  -02
toriale
Tchad 0,5 1,1 2.8 -4.4 0,1 -0,2 3,0 -4,6 0,9 2.3 2,5 -42
CEMAC 0,8 0,6 1,4 -1,4 0,4 -0,2 1,5 -1,4 0,9 0,9 1,4 -1,4

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

G13 : Evolution de I'indice composite du TCER
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Source : BEAC
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4. SECTEUR PUBLIC

Finances publiques et endettement

La situation des finances publiques s’améliorerait Iégérement avec un solde budgétaire (base enga-
gements, dons compris) qui passerait de - 0,6 % du PIB en 2024 a + 0,0 % du PIB en 2025. Cette évolution
résulterait principalement de la hausse des recettes non pétroliéres (+1,5 points) et des dons (+ 0,3 point).
Toutefois, ces dynamiques positives seraient partiellement atténuées par les contributions de I'augmentation
des dépenses publiques (- 1,2 points) et de la baisse des recettes pétroliéres (- 0,1 point). La hausse des dé-
penses publiques serait liée a I'accroissement des dons et préts projets, appuyée par 'organisation de scrutins
politiques prévus dans certains pays de la CEMAC, notamment au Cameroun, en République Centrafricaine
et au Gabon. Quant a 'augmentation des recettes non pétroliéres, elle découlerait des efforts de mobilisation
des recettes, notamment gréce a l'informatisation accrue du processus de collecte des recettes fiscales et a
I’élargissement de la base fiscale.

Concernant I'orientation de la politique budgétaire des pays de la CEMAC, elle devrait rester restrictive
et procyclique en 2025. En effet, le solde budgétaire ajusté du cycle de la communauté demeurerait positif,
dans un contexte marqué par des efforts accrus de consolidation budgétaire. En 2025, le solde budgétaire
ajusté du cycle s’établirait a 1,1 % du PIB, contre + 1,0 % du PIB 'année précédente. Par ailleurs, en raison
de la persistance des crises sécuritaires en République Centrafricaine et au Tchad, ainsi que de I'attentisme
des investisseurs avec l'organisation des élections présidentielles dans certains pays, le niveau d’activité
économique de la CEMAC resterait en deca de son potentiel. Ainsi, I'écart de production en 2025 s’établirait a
- 1,6 % du PIB potentiel. Toutefois, I'impulsion budgétaire serait négative en 2025, en lien avec une orientation
budgétaire de plus en plus restrictive.

Au total, la situation des finances publiques de la CEMAC afficherait, a la fin de I'année 2025, un
solde global base engagements hors dons déficitaire de 716,2 milliards, aprés un déficit de 840,5 milliards
'année précédente. Avec une augmentation des arriérés de paiements de 385,8 milliards, le déficit global
(base caisse) des finances publiques s’éléverait a 330,4 milliards. Pour financer ce déficit, les Etats devraient
mobiliser des tirages d’environ 2 092,7 milliards et bénéficier de dons a hauteur de 687,2 milliards auprés des
partenaires financiers internationaux, ainsi que de 173,4 milliards auprés du systéme bancaire sous régional.
Ces tirages permettraient d’amortir leurs dettes extérieures a hauteur de 2 061,4 milliards et de réduire leur
endettement vis-a-vis du systéme non bancaire de la CEMAC d’un montant de 561,2 milliards. Ainsi, le profil
d’endettement des Etats de la CEMAC en 2025 se caractériserait par : (i) un encours de la dette globale de
44,1 % du PIB en 2025, contre 46,8 % du PIB un an plus t6t ; (ii) un ratio du service de la dette extérieure sur
les recettes budgétaires de 18,6 %, contre 23,1 % I’'année précédente ; et (iii) un ratio du service de la dette
extérieure sur les exportations de 14,0 % en 2025, aprés 13,6 % en 2024.

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

Solde budgétaire global, base

. Recettes globales Dépenses globales
engagements, dons compris

2023 2024 2025 Prev. 2023 2024 2025 Prev. 2023 2024 2025 Prev.

Cameroun -0,4 -1,3 -3,2 17,2 15,8 16,5 18,1 17,5 20,0
République Centrafricaine -3,5 -4.2 -57 92,1 101,2 145,1 18,4 21,5 13,4
Congo 5,6 2,8 4,7 24,8 21,4 35,0 20,0 18,9 30,6
Gabon 0,7 -0,9 1,5 23,1 24,1 27,3 22,4 25,4 25,7
Guinée Equatoriale 2,4 =05 J685 21,2 17,5 27,5 18,9 18,1 34,0
Tchad -0,9 -0,3 - 3,1 13,8 14,3 18,1 15,8 15,8 22,7
CEMAC 0,7 -0,6 -1,6 18,9 17,8 23,8 18,8 18,9 25,8

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

Service de la dette extérieure

Encours de la dette extérieure Service de la dette exté- (en % des recettes
(en % du PIB) rieure (en % des Xbsnf) A
budgétaires)
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Prev. Prev. Prev.
Cameroun 28,0 26,0 25,8 21,6 18,5 19,7 18,9 18,5 17,2
République centrafricaine 21,7 22,5 20,7 0,4 0,5 0,7 BY3) 3,8 4,5
Congo 42,6 40,3 37,6 15,0 12,0 15,9 32,8 29,8 31,9
Gabon 37,5 30,2 29,4 15,0 20,0 11,5 32,1 37,9 21,4
Guinée Equatoriale 13,0 11,4 12,6 1,3 6,6 7,4 1,6 9,2 9,0
Tchad 13,2 15,3 15,6 6,8 7,5 7.2 13,9 14,0 9,6
CEMAC 27,4 25,3 24,8 13,4 13,6 14,0 21,1 23,1 18,6

Sources : Administrations nationales et BEAC

5. MONNAIE ET CREDIT

A fin décembre 2024, I'’évolution de la masse monétaire au sens large (M2) de la CEMAC et de ses
composantes, a été marquée, en glissement annuel, par :

+ une augmentation des avoirs extérieurs nets du systéeme monétaire (11,7 % a 3 341,8 milliards). Cette
hausse a résulté principalement de I'amélioration des termes de I'échange (+ 0,7 %) et des entrées
substantielles de capitaux sous forme d’IDE (+ 47,2), essentiellement dans le secteur pétrolier, en dé-
pit de 'augmentation des importations. L’évolution induite a entrainé une hausse des avoirs en compte
courant chez les correspondants, liée aux opérations de la Salle des marchés de la BEAC et associée a
une diminution des engagements extérieurs des banques (- 3,7 %) que la baisse des avoirs extérieurs
des banques (- 42,4 %) n’a pas suffi a compenser. Les réserves de change ont atteint 7 294,9 milliards
a fin décembre 2024, soit une couverture de 4,61 mois d’importations de biens et services. Comme
conséquence des hausses simultanées des disponibilités extérieures (5,9 %) et des engagements a vue
(1,6 %), le taux de couverture extérieure de la monnaie s’est inscrit en hausse de 3,0 points pour se situer
a 74,9 % au 31 décembre 2024 ;

« une hausse continue des créances nettes du systéme monétaire sur les Etats (+ 5,3 % a 10 299,8 mil-
liards), reflétant la persistance des besoins de financement public et le succes des émissions de titres
publics sur le marché sous-régional;

+ une forte progression des crédits a I’économie, (19,6 %, soit 12 670,1 milliards), traduisant un renforce-
ment soutenu de I'activité économique régionale, notamment dans les secteurs tels que I'industrie et les
services.

En définitive, la masse monétaire au sens large (M2) s’est accrue de 10,0 % a 20 958,7 milliards,
portée principalement par I'expansion des crédits a 'économie. En effet, les avoirs extérieurs nets, les
créances nettes sur les Etats et les crédits a '’économie ont eu une influence positive sur I’évolution de
la masse monétaire au sens large (M2) a hauteur respectivement de 1,9 points, 2,7 points et 10,9 points.
Toutefois, la contribution négative des ressources non monétaires (- 5,5 points) indique une hausse des
investissements des agents économiques dans des actifs moins liquides. Toutes les composantes ont
contribué positivement a I’expansion de la masse monétaire, avec 7,1 points pour la monnaie scripturale,
2,7 points pour la monnaie fiduciaire et 0,2 point pour les dépéts a terme monétaires.

De I'analyse de I’évolution des crédits par maturité, il ressort une augmentation des crédits suivant
diverses maturités. Sur la période, il est observé une hausse des crédits a moyen terme de 19,4 %, une
hausse des crédits a court terme de 19,7 % et une expansion des crédits a long terme a hauteur de 21,2 %.
Les contributions des crédits a court et moyen termes a I'expansion des concours bancaires a I’économie
sont respectivement de 11,0 points et 8,3 points. Les crédits a long terme ont eu une contribution marginale
de 0,3 point.
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6. MARCHES MONETAIRE ET DES TITRES PUBLICS

Au cours du quatrieme trimestre 2024, le marché monétaire a été marqué par des évolutions contras-
tées sur ses différents segments. Au niveau du compartiment des interventions de la Banque Centrale, entre
octobre 2024 et janvier 2025, I'encours moyen des avances de la BEAC au systéme bancaire a diminué de
4,3 % (50,6 milliards), pour se situer a 1 122,9 milliards en janvier 2025. Sur le compartiment interbancaire,
il a été observé entre octobre 2024 et janvier 2025: i) un accroissement de I’encours des opérations de prét
de 561,7 milliards (dont 405,3 milliards d’opérations de pension-livrée et 156,4 milliards d’opérations en
blanc) a 669,5 milliards (dont 384,0 milliards d’opérations de pension-livrée et 285,5 milliards d’opérations
en blanc) ; ii) un recul du TIMP a 7 jours des opérations en blanc de 6,53 % a 6,13 %, et une progression
de celui des opérations de pension-livrée de 6,13 % a 6,28 % entre les deux périodes ; et iv) un repli du
nombre de participants de 39 a 38 sur la période sous revue, avec un total de 513 opérations, pour un mon-
tant de 2 046 milliards, en janvier 2025, contre 396 opérations, recensées trois mois plus tot.

G14. Evolution comparée du TIAO et du taux des opérations principales de refinancement la BCE
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Sources : BEAC et BCE

G15. Evolution comparée des taux de facilité de dépots de la BCE et de la BEAC
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Entre décembre 2023 et décembre 2024, le compartiment des valeurs du Trésor s’est caractérisé
entre par : i) un accroissement du volume des opérations sur le marché primaire, avec une augmentation de
I’encours des valeurs du Trésor de 16,0 % a 7 437,3 milliards et une hausse des montants levés a 5 079,3
milliards contre 4 336,3 milliards sur la méme période un an auparavant, une baisse des taux de couverture
des émissions et une augmentation des colts d’émission ; et ii) davantage de dynamisme sur le marché
secondaire des opérations d’achats-ventes fermes, de pension livrée interbancaire et des transferts franco
de titres.

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 16,0 %, passant de
6 413,1 milliards en décembre 2023 a 7 437,3 milliards douze mois plus tard. Les montants levés entre dé-
cembre 2023 et décembre 2024 par les Trésors nationaux se sont élevés a 5 079,3 milliards, contre 4 336,3
milliards entre décembre 2022 et décembre 2023. Sur le segment BTA, les bons a 26 semaines sont restés
les plus prisés, avec un montant total émis de 1 695,4 milliards, représentant 55,2 % du total des émis-
sions de BTA sur la période. Les BTA a 52 semaines sont arrivés en deuxiéme position, avec un montant
émis de 801,9 milliards. Les BTA a 13 semaines sont les moins sollicités, avec un montant global de 571,5
milliards, en majorité émis par les Trésors publics du Congo (396,8 milliards), du Gabon (93,9 milliards)
et du Cameroun (80,7 milliards). S’agissant du segment des OTA, 181 émissions d’'un montant total de
2 010,4 milliards ont été mobilisés par les Trésors publics sur la période de référence. Par maturité, les émis-
sions d’OTA sont dominées par les instruments a 2 ans (705,4 milliards), a 3 ans (620,1 milliards), a 4 ans
(307,4 milliards), et a 5 ans (296,1 milliards) qui ont concentré la majorité (95,9 %) des montants levés en
OTA sur la période sous revue. Les OTA de 10 ans émises par le Cameroun et le Gabon n’ont représenté
que 1,5 % du volume global.

A linstar du compartiment primaire, le marché secondaire des titres publics a connu un dynamisme
de ses opérations. Trois catégories d’opérations sont enregistrées sur le marché 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 espéeces, entre les investisseurs. En nombre,
1 961 opérations d’achats ventes de titres ont été enregistrées entre décembre 2023 et décembre
2024, pour un montant nominal de 4 696,5 milliards, échangés a 4 631,5 milliards. Les opérations de
pension-livrée interbancaires ont augmenté au cours de la période sous-revue. En nombre et en valeur,
3 057 opérations ont été réalisées au cours de la période sous-revue pour un montant cumulé de
9121,4milliards,contre 17550pérationsl’annéeprécédente, pourunevaleurcumuléed’environ5263,4 milliards.
Lestauxd’intérétnégociésentrelescontrepartiesontaugmentéaucoursdelapériode sousrevue, oscillantentre
5 et 8 % contre 4 a 7 % un an avant. Le nombre des opérations de transferts franco de titres a augmenté
sur la période sous-revue. Ainsi, 5 548 opérations sur des titres d’une valeur nominale de 7 660,0 milliards
ont été réalisées entre décembre 2023 et décembre 2024, contre 4 396 opérations d’'une valeur nominale de
5 952,7 milliards sur la période décembre 2022 a décembre 2023.

Au niveau des activités boursieres sous-régionales, une évolution contrastée est observée, avec
notamment 'augmentation de la capitalisation boursiére de 'ensemble des titres cotés, I'accroissement des
volumes et des valeurs tant pour les opérations franco que pour les nantissements. Ainsi, entre décembre
2023 et décembre 2024, la capitalisation boursiére de I’'ensemble des titres cotés a augmenté de 10,99 %,
a 1 734,7 milliards en décembre 2024, contre 1 562,9 milliards un an auparavant. Cette situation est pour
I'essentiel attribuable aux entrées en cote des nouvelles valeurs et a 'augmentation de la valeur de certains
titres.
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T12 : Taux directeurs de la BEAC

févr-24  mars-24  avr-24 mai-24 juin-24 juil-24 ao(t-24  sept-24  oct-24  nov-24  déc-24

Taux d'intérét des appels d'offres (TIAO) 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

(TTaI"M"",')“e’ba"ca"e moyen pondéré 6,59 6,61 6,64 6,82 6,59 6,64 6,79 6,80 696 690 6,56
Taux de la facilité de prét marginal 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 | 6,75 6,75
Taux de la facilité de dépéts 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00
LI TR Gl (RS 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 005 005 0,05
obligatoires :
Taux créditeur minimum (TCM) 2,45 245 2,45 2,45 245 2,45 2,45 245 245 2,45 245
Taux d'intérét de la zone Euro ‘

Taux des opérations principales de 4,50 450 450 450 425 425 425 365 340 340 315
refinancement |

Facilité de depots 4,00 4,00 4,00 4,00 375 375 3,75 3,50 325 325 3,00

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

7. RESERVES DES BANQUES

Entre octobre 2024 et janvier 2025, les réserves brutes du systéme bancaire de la CEMAC,
avant les opérations de politique monétaire, ont progressé de 74,6 % (403,9 milliards) pour s’établir a
945,4 milliards en janvier 2025, contre 541,5 milliards trois mois plus t6t (octobre 2024). La liquidité injectée
a travers les facteurs autonomes de la liquidité bancaire (FALB), dont le solde moyen s’est accru de 981
milliards en octobre 2024 a 1 229 milliards trois mois plus tard (+ 248 milliards), confirme cette tendance ob-
servée sur I’évolution des réserves brutes du systéme bancaire. La variation du solde des FALB s’explique
essentiellement par la dynamique des avoirs extérieurs nets et des créances nettes sur les gouvernements
dont les effets expansifs induits n’ont pas pu étre contrecarrés par les effets restrictifs liés aux autres fac-
teurs (circulation fiduciaire et autres postes nets).

Concernant les réserves obligatoires, le montant a constituer par les assujettis a augmenté de
33,2 milliards depuis octobre 2024, pour s’établir a 1 138,1 milliards en janvier 2025. Pour ce méme mois,
I’encours moyen des réserves libres du systéme bancaire (930,2 milliards) a représenté 81,73 % des ré-
serves requises contre 84,55 % un an auparavant. Trois établissements de crédit ont été en déficit de consti-
tution des réserves obligatoires en janvier 2025 contre quatre, trois mois plus t6t.

En déduisant les réserves obligatoires des réserves brutes, avant opérations de politique moné-
taire, le déficit de liquidité du systeme bancaire a diminué, revenant de 563,4 milliards en octobre 2024 a
192,7 milliards en janvier 2025. Pour combler ce déficit, la BEAC a poursuivi les injections actives de liqui-
dité sur le marché monétaire. Toutefois, en lien avec la baisse du déficit global du systeme bancaire, les
établissements de crédit ont moins recouru aux guichets de la BEAC sur la période de référence. En effet,
sur le compartiment des interventions de la Banque Centrale du marché monétaire, I'encours moyen jour-
nalier des injections dans le systéme bancaire est ressorti a 1 122,9 milliards en janvier 2025 contre 1 173,4
milliards trois mois plus t6t (- 4,31 %, soit 50,6 milliards). Ces concours ont été constitués (i) des opérations
principales d’injection de liquidités dont I'encours moyen a régressé de 60,1 milliards a 212,8 milliards,
(ii) des avances au titre de la facilité de prét marginal dont le volume est passé de 785,2 milliards a 789,6
milliards, (iii) des avances au titre des opérations de réglage fin dont I'encours s’est établi a 9,4 milliards,
(iv) des avances intra-journalieres d’'un montant de 1,3 milliard, et (v) des avances octroyées via le guichet
spécial de refinancement qui a diminué de 115,4 milliards, en octobre 2024, a 109,8 milliards trois mois plus
tard.
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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

Source : BEAC
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8. SITUATION DES RESERVES DE CHANGE

Depuis fin novembre 2024, les réserves de change de la BEAC se sont inscrits dans une tendance
haussiére, impulsée par les entrées en devises liés a des emprunts extérieurs, aux revenus pétroliers et au
paiement de I'imp6t sur les sociétés dans le secteur des industries extractives, lequel imp6t est généralement
acquitté dés novembre jusqu’en mars de I'année suivante. Au 31 janvier 2025, elles se sont accrues sur un an
de 9,2 % pour s’établir a 7 515 milliards. De méme, le taux de couverture extérieure de la monnaie est remonté
a 74,9 % a fin décembre 2024, contre 71,9 % un an plus t6t.

Selon les principales composantes, a fin janvier 2025, les réserves de change de la CEMAC sont
constituées a 67,1 % des avoirs extérieurs a vue, 25,4 % des autres avoirs extérieurs en devises gérés par la
Salle des Marchés, 4,5 % de I'encaisse or et 2,7 % des avoirs auprés du FMI.
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Pour ce 24®™ numéro du Bulletin Economique et Statistiques (BES), le Comité de validation s’est
réuni le mardi 09 mai 2025 a 13h30 par visioconférence car la plupart des membres n’étaient pas présents
a Yaoundé.

Ont pris part a cette réunion, les membres ci-apres :
Président :

MOUNKALA Evrard Ulrich : Directeur Central des Etudes, de la Recherche, des Statistiques et
des Relations Internationales

Membres :

MVONDO Emile Thierry : Adjoint au Directeur Central des Etudes, de la Recherche, des
Statistiques et des Relations Internationales, en charge du p6le « Recherche » ;

BELABOUT-OTAM Arlette : Adjointe au Directeur Central des Etudes, de la Recherche,
des Statistiques et des Relations Internationales, en charge du péle « Etudes » ;

LONKENG Simplice Duclair : Chef de service a la Direction des Etudes, de la Recherche,
des Statistiques et des Relations Internationales (DERSRI) ;

MBOHOU Louisa : Chef du Service de 'Environnement International, en charge de la Publication
et de la Documentation (DERSRI) ;

KEUNGNE KOUOTANG Leo Spencer : Chef de service de la Balance des Paiements et de
la Position Extérieur Globale ;

KENKOUO Guy Albert : Chef de service a la Direction de la Stabilité Financiere, Activités
Bancaires et Financement des Economies (DSFABFE) ;

BATOUMEN MEMBO Hardit : Chef de service a la Direction des Etudes, de la Recherche,
des Statistiques et des Relations Internationales (DERSRI) ;

FOSSOUO KAMGA Armand : Chef de service a la Direction des Etudes, de la Recherche,
des Statistiques et des Relations Internationales (DERSRI) ;

A également pris part a ces travaux :

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