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Sur la base des données homogènes disponibles à la BEAC, sur 
la période 1987 – 2022, les monographies thématiques présentées 
dans cette partie décrivent quelques caractéristiques clefs de 
l’environnement dans lequel opère la politique monétaire de la BEAC tel 
qu’il a évolué au cours de cette période. Cette présentation synoptique 
est nécessaire pour une meilleure lecture des actions de la Banque 
Centrale, dans la mesure où par les mouvements de ses instruments 
de politique monétaire et les commentaires qui les accompagnent, la 
Banque Centrale , au service du bien-être global dans la CEMAC, adresse des 
messages aux agents économiques et aux marchés particulièrement, et se 
doit également de décrypter les informations que ceux-ci lui renvoient en retour.

ANNEXE 1
Monographies thématiques 
 sur la CEMAC
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1. La structure par âge et par sexe de la population de la CEMAC

La CEMAC est, en 2022, la sous-région la moins peuplée d’Afrique subsaharienne avec une 
densité au km² de 21 habitants, soit une population d’environ 63,8 millions d’habitants, contre 
1,211 milliards d’habitants pour toute l’Afrique subsaharienne. La structure par âge et par sexe de 
sa population en 2022 est représentée par la pyramide des âges ci-dessous. Il peut y être noté que 
cette population est très jeune, avec une structure quasi symétrique selon le genre. 

Le ratio de dépendance vis-à-vis de la population active est de 83 personnes à charge pour 100 
personnes en âge de travailler (entre 15 et 64 ans), dont respectivement 78 personnes de moins de 
15 ans d’une part, et 5 personnes d’au moins 64 ans d’autre part.  La jeunesse de la population de la 
CEMAC soulève à la fois des défis pour l’éducation et l’emploi, et constitue aussi des atouts potentiels 
indéniables qui peuvent contribuer au développement durable si les politiques économiques 
prennent en compte les besoins des jeunes en termes (i) de qualité de l’emploi, (ii) d’accès à une 
éducation adaptée aux problèmes à relever dans la sous-région, et à une formation compétitive par 
rapport au reste du monde, et (iii) d’accompagnement pour la libre entreprise, notamment.

La Politique Monétaire de la BEAC 

M1 : Pyramide des âges de la population de la CEMAC en 2022

Source : BEAC à partir des données WDI

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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2. Structures sectorielles de production en 2022 et évolution de la croissance éco-
nomique dans la CEMAC

Le Cameroun, la République Centrafricaine, le Congo, le Gabon, la Guinée Equatoriale et le Tchad 
sont les six pays qui constituent la Communauté Economique et Monétaire de l’Afrique Centrale 
(CEMAC).  En 2022, la structure sectorielle de la production dans la CEMAC met en évidence une 
économie dans laquelle le secteur tertiaire représente la part la plus importante de la production 
totale, suivi du secteur primaire. Par ailleurs, en termes de répartition du produit intérieur brut eu 
égard à la contribution des activités pétrolières, le secteur non pétrolier représente 77,1 % de part 
dans la valeur ajoutée globale de la CEMAC, contre seulement 37,9 % pour le secteur pétrolier, 
comme illustré sur le graphique M2.

Entre 1988 et 2022, le taux de croissance du PIB réel par tête d’habitants de la CEMAC a connu 
tendanciellement deux phases d’évolutions (courbe bleue sur le graphique M3), avec une première 
phase globalement ascendante de 1988 à 2003, le taux de croissance du PIB par tête étant en 
moyenne passé de -2,3 % en 1988 à plus de 6,0 % en 2003, puis une phase descendante depuis 
lors, pour se situer au-dessous de 0,5 % en 2022, très loin des niveaux requis pour l’émergence 
économique visée par les Etats membres de la CEMAC à l’horizon 2035. Cette dernière évolution 
traduit une détérioration continue de la qualité de vie des populations de la sous-région. Dans cet 
environnement aux structures économiques relativement hétérogènes, et dans lequel l’intégration 
économique encore incomplète a été précédée par une véritable intégration monétaire depuis 
1972, la politique monétaire commune est confrontée à un exercice difficile quant aux choix des 
actions décisives à opérer pour améliorer sensiblement le bien-être collectif de ses populations.

Pour l’année 2022, en pourcentage du PIB d’Afrique subsaharienne, la CEMAC a représenté 8,1 % 
du total, loin derrière le Nigeria (23,3 %) et l’Afrique du Sud (19,8 %), les plus grandes économies 
africaines au Sud du Sahara.

M2 : Les structures de la production de la CEMAC en 2022

Source : BEAC
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M3 : �Evolution du taux de croissance du PIB réel par tête de la CEMAC de 1988 à 2022

Source : BEAC à partir des données WDI

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC



133
La Politique Monétaire de la BEAC 

Ta
bl

ea
u 

4
 : 

 Q
ue

lq
ue

s 
st

at
is

ti
qu

es
 m

ac
ro

éc
on

om
iq

ue
s 

de
s 

Et
at

s 
m

em
br

es
 d

e 
la

 C
EM

A
C

 e
n 

20
22

So
ur

ce
 : 

B
EA

C



134
La Politique Monétaire de la BEAC 

3. L’inflation dans la CEMAC

Historiquement, la CEMAC est une sous-région qui enregistre structurellement un taux d’inflation 
faible, nonobstant l’épisode du milieu des années 1990 lié à la dévaluation du Franc CFA en janvier 1994. 
A la suite de l’ajustement monétaire en effet, le taux d’inflation avait bondi à plus de 30 % en 1994, avant 
de revenir autour de 3 % dès 1995.

Sur la période sous revue, la CEMAC a enregistré un taux d’inflation moyen annuel au-dessous de 
2,8 %, en dépit de la multitude de chocs aussi bien exogènes qu’endogènes, aux effets asymétriques, 
qui ont affecté les économies de ses Etats membres, dont des chocs climatiques, sécuritaires, 
sociopolitiques, sur les cours des matières premières, etc. Cette performance témoigne d’une stabilité 
des prix dans la Sous-région, favorisée aussi par les effets stabilisateurs de l’ancrage nominal à l’Euro et 
la mise en œuvre d’une politique monétaire commune prudente menée par la BEAC. En effet, l’arrimage 
du F CFA à l’Euro entraîne, dans une certaine mesure, un alignement de la politique monétaire de la 
BEAC à celle de la BCE, avec un effet bénéfique en termes de crédibilité notamment.

En 2022 cependant, avec l’impact de la crise de la COVID-19 conjugué avec les effets sur les prix des 
produits alimentaires issus des développements de la guerre entre la Russie et l’Ukraine, il est apparu 
dans la Sous-région une accélération des pressions inflationnistes, le taux d’inflation en moyenne 
annuelle étant ressorti à 6,2 %, largement au-dessus de la valeur de référence au-dessous de 3 %.

M4 : Evolution du taux d’inflation en moyenne annuelle de la CEMAC

Source : BEAC

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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M5 : �Evolution comparée de l’inflation dans la CEMAC avec celle de ses principaux partenaires 
commerciaux

Source : BEAC

Position des performances de la CEMAC par rapport à d’autres parties du monde

Durant la période 1998 – 2022, la CEMAC a enregistré globalement un taux d’inflation bas 
comparativement à la plupart de ses partenaires commerciaux comme illustré sur le M5. A partir 
de l’année 2020, dans la nouvelle vague de résurgence des tensions inflationnistes à l’échelle de la 
planète, la CEMAC a fait mieux que tous ses partenaires sauf les Etats-Unis. Au 31 décembre 2022 
en effet, plus particulièrement en Afrique Subsaharienne, le différentiel d’inflation de la CEMAC a été 
favorable au regard des performances en matière d’inflation enregistrées au Nigeria (18,35 %), en 
Afrique du Sud (6,9 %) et dans l’Union Economique et Monétaire Ouest – Africaine – UEMOA (7,4 %).

La mise en perspective avec les autres parties du continent africain en matière d’inflation vise à 
mettre en évidence un phénomène global, qui traduit l’exposition de l’évolution du niveau général 
des prix dans la Sous-région aux facteurs exogènes à la base de l’accélération de l’inflation importée 
qui s’est renforcée depuis la fin de l’année 2021. L’inflation importée, qui a ressurgi dans la CEMAC 
comme dans l’ensemble des pays en développement, est essentiellement tirée par des facteurs 
non monétaires et constitue un défi majeur pour la politique monétaire des banques centrales dans 
toutes les parties du monde. En Afrique Centrale, relever ce défi pourrait être plus ardu avec l’ajout 
des effets attendus des relèvements des prix des carburants à la pompe prévus dans la majorité 
des Etats membres, en lien avec l’arrêt des subventions de ces prix devenues non-soutenables 
dans un contexte de renchérissement des cours mondiaux du pétrole depuis la reprise de l’activité 
économique au sortir de la crise de la COVID-19 à la fin de l’année 2021.
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4. Le secteur des finances publiques dans la CEMAC

Dans la CEMAC, les politiques budgétaires relèvent des compétences exclusives des Etats 
membres. En l’absence de coordination effective de celles-ci entre elles et avec la politique 
monétaire commune, elles exercent des externalités assez complexes les unes sur les autres 
dans l’espace et dans le temps, toute chose qui constitue des challenges supplémentaires pour 
la politique monétaire. La BEAC, dont l’article 1er de ses Statuts lui reconnaît un rôle dans l’apport 
de son soutien aux politiques économiques générales élaborées dans l’Union Monétaire, sans 
préjudice de l’objectif final de stabilité monétaire, suit étroitement les politiques budgétaires de 
ses Etats membres. En effet, la stabilité monétaire requiert des politiques budgétaires cohérentes 
entre elles et solides.

Il est indéniable que les politiques budgétaires nationales ont chacune, individuellement, et 
toutes, collectivement, une forte incidence sur la stabilité des prix et sur la stabilité du taux de change 
effectif de la monnaie, à travers de multiples canaux de transmission. Le niveau et la structure des 
dépenses et des recettes des Etats, ainsi que des déficits budgétaires et des dettes publiques tant 
intérieures qu’extérieures, constituent des variables clés intervenant dans ce processus. Aussi, la 
surveillance multilatérale des politiques budgétaires est un ensemble de mécanismes et principes 
visant à s’assurer de la convergence des politiques budgétaires nationales, à l’effet de limiter les 
externalités négatives qu’elles pourraient exercer sur la stabilité monétaire dans l’Union Monétaire.

M6 : �Evolution comparée de l’inflation dans la CEMAC avec celle de ses principaux partenaires 
commerciaux

Source : BEAC

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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En 2022, le secteur des administrations publiques a représenté 20,5 % de la demande intérieure 
dans la CEMAC. Sur le front de ses ressources, la part des recettes publiques dans le PIB de la 
Communauté s’est chiffrée à 20,3 %. Celles-ci ont été principalement alimentées par les recettes 
non pétrolières à hauteur de 55 % contre 45 % pour les recettes pétrolières. Du côté des emplois, 
les dépenses publiques sont ressorties à 17,9 % du PIB, avec une consommation finale des 
administrations publiques correspondant à 12,7 % du PIB sous-régional.

Au cours de la période 1988 – 2022, les dépenses publiques ont été supérieures aux recettes 
publiques dans la CEMAC de 1988 à 1999 puis de 2012 à 2021 comme illustré sur le graphique M6. 
Sur ces deux périodes relativement longues, le solde budgétaire base engagements, hors dons, 
a affiché chaque année un déficit moyen autour de 5,5 % du PIB sur la période 1988 – 1999, et de 
3,4 % du PIB entre 2012 et 2021. Sur la période 2000 – 2011 en revanche, le solde budgétaire base 
engagements, hors dons, est ressorti excédentaire avec une moyenne autour de 3,9 % du PIB, et 
2,4 % du PIB pour l’année 2022.

Reflétant la dynamique du solde budgétaire, base engagements, hors dons, sur la période 1988 
– 2022, la dette publique extérieure de la CEMAC s’est creusée lors des phases de déficit budgétaire 
(1987 – 1999 puis 2012 –2021) et s’est progressivement réduite pendant les phases d’excédents 
budgétaires (2000 – 2011 et 2022), comme le montre le graphique 7. Il convient de souligner 
que si le ratio de la dette publique extérieure est inférieur à 40 % du PIB dans la CEMAC depuis 
2006, en lien avec l’impact des Initiatives d’annulation de la dette des PPTE (pays pauvres très 
endettés) et d’allègement de la dette multilatérale (IADM) notamment en 2008 pour le Cameroun, 
depuis 2017 cependant, avec un meilleur suivi de la dette publique intérieure et le dynamisme du 
marché domestique des titres publiques à souscription libre, le ratio de la dette publique globale 
représente plus de 50 % désormais. Ce niveau demeure encore soutenable eu égard aux critères de 
la Surveillance Multilatérale des politiques budgétaires.

M7 : �Solde budgétaire et dette publique extérieure (en pourcentage du PIB)

Source : BEAC
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Endettement public extérieur et stabilité externe de la monnaie

En lien avec l’évolution de l’endettement public extérieur, la politique budgétaire influence 
également la stabilité externe de la monnaie. Durant la période 1990 – 2022, comme illustré sur le 
graphique M8, l’évolution du service de la dette publique extérieure des Etats membres de la CEMAC 
a exercé une pression sur le niveau des réserves de change de la Banque Centrale. En effet, les 
périodes où le ratio du service de la dette extérieure en pourcentage des recettes des exportations 
de biens et services a été élevé ont correspondu à celles où la diminution des réserves de change 
a été plus forte, car lesdites périodes sont effectivement celles où les Etats membres de la CEMAC 
ont honoré leurs engagements extérieurs plus élevés.

Déficit budgétaire et inflation dans la CEMAC

Dans l’histoire de la politique budgétaire, des déficits publics élevés conjugués avec un 
accroissement de la dette publique se sont souvent accompagnés de tensions inflationnistes.

Dans la CEMAC, sur la période 1987 – 2022, en dehors de l’épisode de la dévaluation du Franc 
CFA en 1994, année durant laquelle les déficits budgétaires, la dette publique et l’inflation ont 
connu leurs plus-hauts niveaux historiques, la dynamique des déficits publics n’épouse pas celle 
de l’inflation comme le montre le graphique M9. Cette situation traduit la discipline observée par 
la Banque Centrale dans le processus de création monétaire à l’effet du financement des déficits 
budgétaires. En effet, dans la CEMAC, jusqu’en 2016, l’article 18 des Statuts de la BEAC stipulait 
que le montant total des concours consentis par la Banque Centrale à un Etat membre ne pouvait 

M8 : �Réserves de change et service de la dette publique extérieure en % des exportations

Source : BEAC

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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dépasser plus de 20 % des recettes budgétaires ordinaires fongibles d’origine nationale constatées 
au cours de l’exercice écoulé. Depuis la révision des Statuts de la BEAC, intervenue en 2017, le 
financement direct aux Etats membres a été abandonné, ceux-ci devant dorénavant se financer par 
le marché.

M9 : �Déficit budgétaire en pourcentage du PIB et taux d’inflation dans la CEMAC

Source : BEAC
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Le dispositif de la surveillance multilatérale dans la CEMAC a été mis en place à partir de 
2001, avec comme objectif fondamental d’assurer la coordination des politiques économiques 
et la cohérence entre les politiques budgétaires nationales et la politique monétaire commune. 
L’engagement formel des Etats membres pour la coordination des politiques économiques dans 
la Sous-région est acté par la Directive n°1/00-UEAC-064-CM-04 relative à la mise en place de la 
Surveillance Multilatérale des politiques macro-économiques dans la CEMAC.

Depuis le 30 janvier 2016, le Conseil des Ministres de l’UEAC a adopté la réforme du dispositif 
de la Surveillance Multilatérale dans la CEMAC, afin de tirer les leçons des expériences accumulées 
depuis 2001. En effet, la Commission de la CEMAC a initié cette réforme pour remédier aux 
insuffisances constatées qui portaient aussi bien sur la pertinence et l’efficacité des critères et des 
indicateurs de surveillance que sur le fonctionnement et les procédures du mécanisme. De fait, la 
prise en compte effective, dans le nouveau dispositif, de la spécificité des structures de production 
des pays de la Sous-région, marquées par une forte polarisation sur le secteur pétrolier, a constitué 
une avancée majeure.

Le but poursuivit à court terme est d’améliorer la coordination des politiques budgétaires 
et monétaire, tout en autorisant la mise en œuvre des politiques budgétaires nationales 
contracycliques, dans des pays soumis à de violents chocs externes et internes. A long terme, la 
réforme de la Surveillance Multilatérale ambitionne de favoriser une croissance des investissements 
publics, en particulier dans les infrastructures de base, tout en veillant à ce que les niveaux des 
dépenses publiques et de la dette publique soient acceptables. En effet, le niveau des dépenses 
publiques doit tenir compte du caractère épuisable des ressources naturelles en général, et des 
ressources pétrolières en particulier, et des besoins globaux des populations de la CEMAC. De 
la même manière, le niveau de la dette publique doit rester dans les limites soutenables pour 
éviter que des dettes souveraines excessives n’entraînent une crise financière qui s’étendrait à 
l’ensemble de la Communauté.

Le cadre institutionnel du dispositif rénové s’articule autour de quatre organes : (i) une Cellule 
nationale par Etat membre, (ii) une Cellule communautaire, (iii) un Collège de surveillance, et (iv) le 
Conseil des Ministres, chargé de fixer les grandes orientations de politique économique de l’Union.

Cet encadré présente sommairement le dispositif rénové de l’exercice de la Surveillance 
Multilatérale dans la CEMAC, notamment les critères et les indicateurs utilisés, ainsi que leurs 
seuils.

1. Critères de Surveillance Multilatérale de premier rang
La surveillance multilatérale des politiques budgétaires nationales repose sur le respect d’un 

certain nombre de critères et d’indicateurs macroéconomiques définis dans la Directive n°01/01-
UEAC-094-CM-06. Les quatre (4) critères sont :

i) �un solde budgétaire de référence rapporté au PIB nominal qui doit être supérieur ou égal à 
-1,5 % ;

ii) un taux d’inflation annuel moyen inférieur ou égal à 3 % ;
iii) un taux d’endettement public inférieur ou égal à 70 % du PIB nominal ;
iv) �l’absence d’arriérés, qui se décompose en non-accumulation d’arriérés de paiements 

intérieurs et extérieurs sur la gestion de la période courante, d’une part, et en apurement du 
stock d’arriérés de paiement existant conformément au plan validé et publié, d’autre part.

Ces quatre critères de base sont complétés par des « indicateurs complémentaires » destinés 
à renforcer leur suivi. Le non-respect de ces critères peut entraîner l’adoption de directives par le 
Conseil des Ministres demandant à l’Etat membre concerné d’élaborer et de mettre en œuvre un 
programme d’ajustement approprié.

Encadré 12 : �Les dispositions institutionnelles pour des finances publiques saines au niveau de 
la CEMAC : la Surveillance Multilatérale

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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a. Pour le solde budgétaire de référence
Contrairement au dispositif de 2001 pour lequel le critère sur le solde budgétaire de base 

correspondait à la différence entre les recettes budgétaires totales hors dons et les dépenses 
budgétaires hors dépenses d’investissement sur ressources extérieures, le critère actuel, appelé 
solde budgétaire de référence (SBR), intègre une règle d’épargne financière des ressources 
pétrolières. Le seuil proposé pour ce solde est un déficit de 1,5 % du PIB.

La cible du solde budgétaire de référence autorise ainsi un minimum de déficit dans la gestion 
des finances publiques. A ce titre, il offre une certaine flexibilité temporelle dans la poursuite de 
l’équilibre budgétaire.

Le SBR est égal au solde budgétaire global, dons compris, moins une partie des ressources 
pétrolières à épargner sous forme financière. A travers ce solde, les Etats membres producteurs de 
pétrole sont encouragés à mettre en réserve une partie des recettes pétrolières pour les moments 
difficiles. Le solde budgétaire global correspond à la différence entre les recettes budgétaires, dons 
compris, et les dépenses publiques totales. Issu du tableau des opérations financières de l’Etat 
(TOFE), le solde budgétaire global est ainsi réduit du montant prévisionnel de l’épargne financière 
sur ressources pétrolières. Cette dernière épargne correspond aux 20 % des recettes pétrolières 
de l’année en cours, ajustées en fonction de la variation moyenne sur trois (03) ans du ratio des 
recettes pétrolières. En niveau, le montant de l’épargne financière à constituer a deux volets :

•	  les 20 % des recettes pétrolières, montant qui augmente si les recettes pétrolières 
s’accroissent, et inversement ;

•	 l’ajustement de l’épargne en fonction de la variation positive ou négative des recettes 
pétrolières, montant qui est positif en cas de hausse de recettes pétrolières, et 
négatif en cas de baisse.

avec  , où SBG désigne le solde budgétaire global, RPEF 
est la règle d’épargne financière sur ressources pétrolières, et RP désigne les recettes pétrolières.

b. Pour le taux d’inflation
Comme dans l’ancien dispositif, le critère sur le taux d’inflation est resté le même, à savoir 

un taux d’inflation calculé en moyenne annuelle, avec un seuil inférieur ou égal à 3 %. Il vise 
essentiellement, eu égard à l’unicité de la politique monétaire, à minimiser les écarts d’inflation 
entre les pays pour éviter un désalignement des taux de change réel. En effet, la valeur interne 
d’une monnaie étant inversement proportionnelle à l’évolution du taux d’inflation, elle ne doit pas 
varier fortement d’un pays à l’autre du fait des divergences enregistrées dans le niveau des prix, au 
risque d’affecter fondamentalement l’efficacité de la politique monétaire commune. L’objectif ainsi 
visé est d’assurer une convergence des taux d’inflation en réduisant autant que possible, les écarts 
entre les niveaux enregistrés dans les pays de l’Union Monétaire.

Par ailleurs, au plan de la compétitivité extérieure des économies, le taux d’inflation, lorsqu’il 
atteint certains seuils élevés, peut alimenter la spirale « prix-salaire » avec pour conséquence le 
renchérissement du coût des facteurs de production, notamment celui du travail. De ce fait, la 
poursuite de l’objectif d’un taux de change réel stable commande que des contraintes strictes 
soient imposées en matière d’évolution des prix.
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Le taux d’inflation en moyenne annuelle est mesuré par la variation de l’indice des prix 
harmonisé à la consommation finale des ménages (IHPC). L’inflation en moyenne annuelle est 
calculé comme la variation relative de l’IHPC moyen sur les douze derniers mois comparativement 
aux douze mois précédents.

	 Pour le taux d’endettement
La dette publique comprend toutes les dettes, directes et avalisées, contractées par l’Etat. 

Elle concerne aussi bien la dette intérieure qu’extérieure. Le taux d’endettement public doit être 
inférieur ou égal à 70 % du PIB. Il s’agit du stock total de la dette publique, y compris les arriérés 
en fin de période.

Le taux d’endettement public est calculé en pourcentage du PIB nominal. Pour le suivi de ce 
critère, chaque Etat, par le biais de sa Cellule Nationale, doit transmettre au Secrétariat Exécutif de 
la CEMAC, tous les éléments d’appréciation nécessaires, en particulier le tableau d’amortissement 
mensuel de la dette, le tableau des engagements mensuels de l’Etat et le tableau des règlements 
mensuels.

En dépit de la nécessité de mettre en place des infrastructures, les pays sont encouragés 
à faire preuve d’audace et d’imagination sans retomber dans une situation qui fut celle des 
pays de la Sous-région avant les bénéfices de l’Initiative PPTE. Pour cette raison, la réforme de 
2016, en gardant le plafond d’endettement à 70 % du PIB, a insisté sur la nécessité de prendre 
l’endettement public dans son sens le plus large incluant les dettes garanties par l’Etat, et d’ajouter 
un indicateur d’accroissement de la dette, en l’occurrence le taux d’accroissement annuel autorisé 
sur un horizon de 25 ans afin de contrôler le rythme d’endettement. Ce dernier indicateur est 
obtenu en rapportant à 25, la différence entre le plafond d’endettement, c’est-à-dire 70 %, et le 
taux d’endettement actuel de l’Etat concerné.

d. Pour les arriérés de paiement
L’absence d’arriérés est le nouveau critère en lieu et place de la non accumulation d’arriérés de 

paiement sur la gestion courante. Ce nouveau critère a deux (02) composantes :
- la non-accumulation d’arriérés de paiement sur la gestion courante ;
- �l’apurement du stock d’arriérés existants ; les modalités de cet apurement sont à déterminer 

par les Etats, en rapport avec la Commission de la CEMAC.
Une obligation financière de l’Etat au titre d’un engagement extérieur non payé à l’échéance 

est considérée comme un arriéré extérieur. Une dépense intérieure prise en charge par le Trésor 
public, non payée après 90 jours, est considérée comme un arriéré intérieur.

Selon ce critère, un pays se conformerait à la norme lorsque les deux conditions suivantes sont 
simultanément remplies :

- �le pays n’accumule aucun arriéré sur la gestion de ses finances publiques au cours de l’année 
considérée ;

- �le pays réduit le stock de ses arriérés de paiement existants conformément à un programme 
d’apurement préétabli.

Ainsi, l’une des situations décrites ci-après conduit automatiquement au non-respect de ce 
critère :

-� le pays constitue des arriérés de paiement sur la gestion de ses finances publiques au cours 
de l’année considérée ;

- �le pays réduit son stock d’arriérés de paiement existant mais le montant de cette réduction 
est inférieur à celui retenu dans le programme d’apurement pour l’année considérée ;

- le pays ne réduit pas du tout son stock d’arriérés de paiement existant avant l’année considérée.

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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2. Les autres indicateurs de la Surveillance Multilatérale
Les indicateurs de la Surveillance Multilatérale sont des repères permettant de porter un 

diagnostic plus complet sur l’évolution économique et financière d’un Etat membre.
Le non-respect de ces indicateurs ne fait cependant pas l’objet de recommandations explicites 

pour la mise en œuvre d’un programme de mesures correctives. Ils peuvent toutefois servir dans la 
formulation des recommandations de politique économique visant à améliorer les performances 
économiques de l’Etat membre et le respect des critères de convergence dans la Communauté.

Les indicateurs complémentaires, dont le suivi permet de porter un diagnostic plus précis sur 
l’évolution économique des Etats membres, sont répartis en cinq (5) blocs d’analyse qui se décline 
comme suit :

a. Bloc « Croissance » :
- Taux de croissance du PIB réel (≥ 7 %) ;
- Taux d’investissement (% PIB) (≥ 20 %).

b. Bloc « Monnaie et prix » :
- Taux de couverture extérieure de la monnaie (≥ 20 %) ;
- Taux d’inflation en moyenne triennale (≤ 3 %).

c. Bloc « Finances publiques » :
- Solde budgétaire primaire hors recettes pétrolières / PIB hors pétrole (≥ 0) ;
- Taux de pression fiscale hors recettes pétrolières ou rapport des recettes  hors pétrole sur le
   PIB nominal non pétrolier (≥ 17 %) ;
- Service de la dette/recettes fiscales ;
- Masse salariale/recettes fiscales hors pétrole (≤ 35 %) ;
- Dépenses de fonctionnement/recettes fiscales ;
- Dépenses en capital / PIB.

d. Bloc « Equilibre extérieur » :
- Solde du compte courant de la balance des paiements (% PIB) (>= -5 %) ;
- Service de la dette extérieure (% des exportations) ;
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5. Le commerce extérieur de la CEMAC

Petite économie ouverte sur le monde, avec un degré d’ouverture dans la moyenne africaine au 
Sud du Sahara en 2022 à 50 %, comme le montre le graphique M10, l’économie de la CEMAC est 
fortement sensible aux développements de la conjoncture internationale qui exercent une influence 
significative notamment sur les réserves de change de la Banque Centrale.

Exportatrice principalement de matières premières pour lesquelles elle est pricetaker sur 
les marchés mondiaux des produits de base, donc n’exerce aucun contrôle sur le processus de 
formation des prix, la CEMAC subit intégralement les effets des fluctuations des cours de ses 
produits d’exportations. Celles-ci sont dominées par le pétrole brut dont cinq de ses Etats membres 
sont exportateurs nets, mais ceux-ci dans leur majorité sont des importateurs nets de produits 
pétroliers. L’évolution de la composition des exportations de la CEMAC sur la période 2001-2022 est 
reprise sur le graphique M11, qui illustre le fort degré d’extraversion de l’économie sous-régionale 
aux aléas des cours du pétrole fondamentalement.

Pour l’année 2022 en particulier, la prédominance du pétrole est illustrée sur le graphique M12, 
sur lequel la valeur des exportations de pétrole brut représente près de 50 % des recettes totales 
d’exportations. Avec une base d’exportations très peu diversifiée, (cf. graphique M11), le gaz est 
le deuxième produit d’exportation de la CEMAC, suivi des bois tropicaux et du manganèse, toutes 
choses qui renforcent la forte dépendance de l’économie sous-régionale aux secteurs extractif et 
sylvicole internationaux.

M10 : �Evolution du degré d’ouverture de quelques pays africains et de la CEMAC

Source : BEAC

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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Le graphique M13 donne une autre illustration de l’importance du pétrole brut dans le commerce 
extérieur de la CEMAC. En effet, si le graphique en médaillon indique une dominance des exportations 
de biens et services sur les importations dans la CEMAC, il permet également de relativiser la part 
dans ces exportations des autres biens et services, qui structurellement, depuis 1992, couvrent 
moins de 50 % des importations. Cette situation traduit, pour la CEMAC, une forte dépendance aux 
importations, ce qui a pour conséquence notamment une sortie continue de devises et constitue 
un défi pour la stabilité extérieure de la monnaie.

En termes d’orientation géographique des échanges internationaux de la CEMAC, sur la période 
2000 – 2022, la Zone Euro reste le principal partenaire commercial de la CEMAC, suivie de la Chine 
dont la part de marché s’est sensiblement accrue au fil des années. En revanche, les échanges 
intracommunautaires sont demeurés très faibles, moins de 5 % globalement chaque année. 
Cette situation est le reflet de la faible diversification de l’offre de produits manufacturés à forte 
valeur ajoutée d’une part, mais aussi de l’insuffisance des voies de communication entre les Etats 
membres d’autre part. L’intégration économique, consacrée dans les Statuts de la Communauté 
constitue une voie de sauvegarde de la stabilité externe de la monnaie.

M11 : Evolution des principales exportations de la CEMAC

Source : BEAC
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M13 : Evolution des exportations et des importations de biens et services de la CEMAC

Source : BEAC

M12 : �Composition des principales exportations de la CEMAC en 2022

Source : BEAC

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC



147
La Politique Monétaire de la BEAC 

Compétitivité – prix des économies de la CEMAC

La présence des Etats de la CEMAC dans le commerce international les expose à la concurrence 
sur les marchés internationaux sur lesquels toutes les économies recherchent des gains de 
compétitivité. S’agissant particulièrement de la compétitivité – prix, qui est suivie par la BEAC pour 
le compte des économies de ses Etats membres, elle renvoie à la capacité à produire des biens et 
des services à des prix inférieurs à ceux des concurrents pour une qualité équivalente. A l’échelle 
d’une économie, elle peut être appréciée à travers le rapport des prix des exportations aux prix 
des concurrents voire des importations. Par conséquent, elle dépend des coûts de production des 
biens et services et des taux de change nominaux. C’est ainsi que la BEAC mesure la compétitivité- 
prix de l’économie sous-régionale à partir de l’évolution de l’indice du taux de change effectif réel 
(TCER) global, obtenu comme la moyenne géométrique pondérée des indices des taux de change 
effectif réels des exportations et des importations de la CEMAC. Une évolution positive du TCER 
global, encore appelée appréciation, traduit une perte de positions concurrentielles de l’économie 
de la CEMAC sur les marchés internationaux, tandis qu’une évolution négative ou dépréciation 
correspond à un gain de compétitivité-prix sur ces marchés.

L’analyse de la compétitivité-prix de l’économie de la CEMAC revêt un intérêt pour la Banque 
Centrale car elle permet d’anticiper à travers elle l’évolution future des réserves de change, toute 
chose qui affecte la stabilité externe de la monnaie commune.

Entre 2021 et 2022, le TCER global de la CEMAC s’est déprécié de 1,1 %, en lien principalement avec 
le recul du taux de change effectif nominal du F CFA conjugué avec une inflation plus modérée dans 
la Sous-région que chez les principaux concurrents et partenaires sur les marchés internationaux. 
Cette dépréciation est le reflet des évolutions dans le même sens des TCER des exportations et des 
importations qui se sont dépréciés respectivement de 1,3 % et 1,0 %.

M14 : Ventilation géographique du commerce extérieur

Source : BEAC



En termes de contributions absolues à la dynamique du TCER global (graphique 15), l’apport 
du TCER des importations a été le plus important avec 0,8 point de pourcentage tandis que celui 
des exportations est ressorti à 0,3 point de pourcentage. Enfin, le pétrole brut et le gaz étant des 
produits d’exportations les plus importants (70 % du total des exportations) dans la variation des 
recettes d’exportations de la CEMAC, l’analyse de la compétitivité-prix est également menée hors 
pétrole et gaz.

Sur la période 2018 – 2022 (cf. graphique M16), la dynamique du TCER global hors pétrole et gaz 
naturel a tendanciellement été haussière, traduisant des pertes de positions concurrentielles sur les 
marchés internationaux, alors que dans le même temps celle du TCER global pétrole et gaz inclus 
a plutôt été baissière, reflétant des gains de positions concurrentielles. Ces résultats montrent la 
sensibilité de la compétitivité – prix de l’économie de la CEMAC aux exportations de pétrole brut et 
de gaz naturel.
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M15 :  Contributions absolues aux variations du TCER global de la CEMAC

Source : BEAC

M16 : � Evolution du TCER en fonction de la prise en compte ou non des exportations de pétrole brut 
et de gaz naturel

Source : BEAC

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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6. Le financement des économies dans la CEMAC

l’épargne disponible dégagée par les agents disposant d’une capacité de financement (prêteurs) 
vers ceux enregistrant des besoins de financement et qui souhaitent emprunter (emprunteurs), car 
leurs prévisions de dépenses se situent au-dessus de leurs revenus disponibles. Plus généralement, 
les prêteurs sont pour l’essentiel les ménages, les caisses de retraite et de sécurité sociale et les 
entreprises, même si parfois les administrations publiques peuvent en faire partie. Les emprunteurs 
pour leur part sont essentiellement les entreprises, les petites et moyennes industries, les 
administrations publiques et accessoirement les ménages et les agents économiques non- 
résidents. Dans le cas particulier de la CEMAC, les principaux agents à capacité de financement et 
qui acceptent de prêter sont généralement les ménages et les autres sociétés financières, tandis 
que les plus gros emprunteurs sont les entreprises et les administrations centrales. Néanmoins, les 
ménages et les non-résidents empruntent également pour financer leurs transactions.

Pour partir des prêteurs vers les emprunteurs, les fonds circulent par deux canaux : le financement 
direct ou de marché et le financement indirect ou intermédié. S’agissant du financement direct ou 
de marché, les emprunteurs sont mis en relation avec les prêteurs sur les marchés de capitaux 
où ces derniers achètent des titres ou instruments financiers vendus par les emprunteurs encore 
appelés consommateurs d’épargne.

Dans le cas du financement intermédié ou indirect, les intermédiaires financiers, qui sont les 
banques, les établissements financiers et les établissements de microfinance, collectent l’épargne 
des agents à capacité de financement à travers des dépôts dans leurs livres et consentent des prêts 

Dans la CEMAC, les marchés des capitaux au cœur du financement direct comprennent le marché 
monétaire et le marché financier sous-régional.

M17 :  Fonctions des systèmes financiers

Source : BEAC



Le marché monétaire

Mettant en interactions les banques entre elles et avec la Banque Centrale, mais aussi les trésors 
publics nationaux, le marché monétaire est un maillon essentiel dans la transmission des impulsions 
de politique monétaire, d’abord de la Banque Centrale vers les banques, puis des banques vers les 
autres agents économiques. C’est ainsi qu’il est attendu du marché monétaire qu’il soit intégré et 
profond afin que la politique monétaire soit efficace. Un marché dans cette configuration permet 
en plus d’une distribution équilibrée de la monnaie banque centrale, le maintien d’une homogénéité 
des taux d’intérêt à court terme dans l’ensemble de l’union monétaire. 

Dans la CEMAC cependant, cette condition n’est pas encore remplie. Le système bancaire 
est encore fragmenté, avec d’un côté des banques en situation de surliquidité qui rechignent à 
intervenir sur le marché monétaire, et de l’autre des banques en besoin de liquidité, dont certaines 
sont en situation de dépendance au refinancement de la Banque Centrale. Cette réalité impacte 
négativement, en fin de compte, la portée attendue des mesures de politique monétaire. Les 
banques en excédent structurel de liquidité demeurent en effet insensibles aux modifications des 
niveaux de ses instruments par la Banque Centrale.

Le marché monétaire de la CEMAC comporte quatre (04) compartiments :

•	 le compartiment interbancaire, qui est constitué d’un segment, celui des transactions en 
monnaie locale en blanc ou collatéralisées ;

•	 le compartiment des interventions de la BEAC sur lequel se déroulent les opérations d’injections 
et/ou de ponctions de liquidité à l’initiative de la Banque Centrale et/ou à l’initiative des participants ;

•	 le compartiment des titres publics émis par adjudication, qui recouvre le segment des bons du 
trésor assimilables (BTA) et le segment des obligations du trésor assimilables (OTA), sur lequel les 
trésors nationaux émettent des emprunts publics auprès des établissements bancaires spécialistes 
en valeurs du trésor (SVT) ;

•	 le compartiment des titres de créances négociables (TCN), qui comporte trois segments à 
savoir le segment des certificats de dépôts (CD), le segment des billets de trésorerie (BT) et le 
segment des bons à moyen terme négociables (BMTN).

Entre décembre 2021 et décembre 2022, les activités sur les différents compartiments du 
marché monétaire de la CEMAC ont été dynamiques. Sur le compartiment interbancaire, le volume 
des transactions s’est inscrit en hausse de 72,6 % à 574 milliards, porté principalement par les 
opérations de pension-livrée à plus de 70 % contre un peu moins de 30 % pour les opérations en 
blanc. Du côté des coûts de la monnaie centrale sur ce compartiment, le taux interbancaire moyen 
pondéré de référence (TIMP à 7 jours) des prêts en blanc s’est fixé en moyenne à 5,87 % contre 5,78 
% en 2021, et celui des opérations de pension-livrée est ressorti à 6,06 % contre 4,23 % en 2021. 
Sur le compartiment des interventions de la BEAC, le volume moyen des injections de liquidité à 
travers l’opération principale, la facilité de prêt marginal, les opérations d’injections de liquidités à 
maturité longue et le guichet de refinancement des crédits à moyen terme irrévocables a fléchi de 
20,1 % à 529,3 milliards. Les ressources se sont en revanche renchéries en lien avec le relèvement 
des taux directeurs par le Comité de Politique Monétaire d’une part, et l’augmentation des besoins 
de liquidité exprimés par les établissements de crédit d’autre part. Pour les ponctions de liquidités, 
l’encours moyen a plus que doublé (117 %), s’élevant à 109,8 milliards en 2022, pour un coût des 
opérations en relèvement de 25 points de pourcentage à 0,75 %.
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Le compartiment des titres publics émis par adjudications organisées par la BEAC a enregistré 
des performances records en 2022, avec sur le marché primaire des levées de fonds à 2 939,63 
milliards par les trésors, à travers 269 adjudications, dont 156 en BTA pour 1 641,65 milliards et 
113 en OTA pour 1 297,98 milliards. Ainsi, l’encours de la dette souveraine sur le marché des titres 
publics a augmenté de 3,3 % en 2022 pour représenter 8,2 % du PIB de la CEMAC. Sur le marché 
secondaire, trois catégories d’opérations ont été enregistrées en 2022 à savoir les achats-ventes 
fermes de titres, les opérations de pension-livrées interbancaires et les transferts franco20 de 
titres, pour un volume global de 9 930 milliards, dont 26,7 % pour les achats-ventes fermes de 
titres, 47,0 % pour les transferts franco de titres et 26,3 % pour les opérations de pension-livrées 
interbancaires.

Le marché financier : la Bourse des Valeurs mobilières de l’Afrique Centrale

Le marché financier de la CEMAC a principalement été caractérisé en 2022 par la poursuite 
des actions d’unification de la Bourse des Valeurs Mobilières de l’Afrique Centrale (BVMAC) avec 
la Douala Stock Exchange (DSX). Au total, la capitalisation boursière sous-régionale a progressé 
de 66,7 %, à 274,7 milliards en 2022, pour six titres de capital cotés à la faveur de l’unification en 
cours. Sur le compartiment obligataire ou compartiment d’actions, l’encours à fin 2022 s’est établi 
en hausse de 39,5 % à 907,0 milliards en lien avec l’admission de nouvelles valeurs qui ont plus 
que compensé les valeurs sorties de cote par arrivée à échéance des titres et par remboursement 
anticipé.

7. Les intermédiaires financiers dans la CEMAC

Dans la CEMAC, plusieurs entités interviennent dans l’intermédiation financière avec des fonctions 
bien encadrées par les textes en vigueur. A l’exception de la Banque Centrale, les intermédiaires 
financiers sont regroupés en deux grandes catégories, à savoir les autres institutions de dépôts 
(AID) et les autres sociétés financières (ASF). La différence entre les deux catégories tient au fait 
que les ASF n’ont pas à leur passif des dépôts qui entrent dans la définition de la masse monétaire 
au sens large (M2).

Les autres institutions de dépôts (AID)

Les AID comprennent toutes les sociétés et quasi-sociétés résidentes, hormis la banque centrale, 
qui ont pour principale fonction d’assurer l’intermédiation financière, et dont le passif comprend 
des éléments entrant dans la définition de la monnaie au sens large (M2). Ce sont en particulier 
les établissements de crédit créateurs de monnaie et les établissements de microfinance. Les 
établissements de microfinance concernés dans cette catégorie sont ceux de 1ère et de 2ème 
catégories uniquement. Ceux de la 3ème catégorie sont classés dans les ASF.  Ces deux types 
d’institutions financières répondent à la définition énoncée dans les Règlements COBAC R-2009/02 
sur les catégories d’établissement de crédit et COBAC 01/17/CEMAC/UMAC/COBAC de septembre 
2017 relatif aux conditions d’exercice et de contrôle de l’activité de microfinance dans la CEMAC. 
Les AID jouent un rôle important dans la transmission des impulsions de politique monétaire à 
l’économie réelle et aux prix. En effet, elles collectent des dépôts auprès des agents à capacité de 



financement et octroient des crédits aux agents à besoin de financement, avec la possibilité de 
recours au refinancement de la Banque Centrale dans sa fonction de Prêteur en Dernier Ressort 
(PDR).

A la faveur des réformes du cadre d’élaboration des statistiques monétaires entré en application 
à la BEAC en 2018, la sectorisation des autres institutions des dépôts en activité dans la CEMAC 
permet de suivre désormais l’évolution de leur nombre en conséquence. Ainsi, depuis 2018, il est 
observé dans la CEMAC une diminution progressive du nombre d’établissements de microfinance 
en échos à la mise en œuvre d’un processus de concentration bancaire rendu nécessaire par 
l’application du Règlement COBAC EMF R-2017/03 relatif à l’augmentation du capital social des EMF 
des 2ème et 3ème catégories. Au 31 décembre 2022, la CEMAC comptaient 543 AID dont 53 banques 
banques commerciales contre 490 établissements de microfinance. Afin de sécuriser les dépôts 
de la clientèle, le processus de concentration engagé dans le secteur de la microfinance dans la 
CEMAC répond au besoin de mieux contrôler les entités du secteur dans un environnement marqué 
par la mondialisation, la dérèglementation et les évolutions technologiques. Le tableau 2 présente 
l’évolution de la structure de la catégorie des autres institutions de dépôt dans la CEMAC entre 2018 
et 2022.

A partir des plateformes e-Cerber et e-Sesame administrées par la COBAC, la BEAC collecte les 
états comptables mensuels et trimestriels des AID de la CEMAC pour en établir la situation des AID, 
suivant un état agrégé et un état consolidé. La situation agrégée est la somme des états harmonisés 
de l’ensemble des AID résidentes de la CEMAC et présente des statistiques relatives aux positions inter- 
AID en termes bruts. Elle comprend les activités transfrontières inter-AID tant au sein de la CEMAC 
qu’avec le reste du monde et est particulièrement utile pour l’évaluation du degré d’intégration des 
systèmes financiers et de l’importance du marché interbancaire sous-régional. La situation consolidée 
est obtenue par compensation des positions inter-AID de la CEMAC qui figurent dans l’état agrégé. Elle 
permet d’élaborer les agrégats de monnaie et de crédit et les statistiques monétaires dans la CEMAC.

Les établissements de crédit

A la lumière des données disponibles au 31 décembre 2022, la structure du bilan consolidé des 
établissements de crédit exerçant dans la CEMAC, présentée sur le graphique M18, montre à l’actif 
une prépondérance des crédits à la clientèle, qui représentent 53,5 % du total des concours bancaires 
à l’économie contre 46,5 % pour les créances sur les Etats. Les réserves, constituées des encaisses 
et des dépôts des banques à la BEAC, sont la seconde composante de l’actif du système bancaire 
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Tableau 5 : Evolution du nombre des AID dans la CEMAC entre 2018 et 2022

Source : BEAC

Autres institutions de dépôts (AID) 2018 2019 2020 2021 2022

Etablissements de crédit 53 51 51 52 53

Etablissements de microfinance 856 624 619 487 490

dont EMF de catégorie 1 771 524 520 388 377

      EMF de catégorie 2 85 100 99 99 113

Total AID 909 675 670 539 543

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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 (14,8 %) alors que les avoirs extérieurs sont inférieurs à 3 %. La faiblesse de cette composante dans le 
bilan des banques résulte de l’obligation faite aux banques par la Réglementation des changes en vigueur 
dans la CEMAC, de rapatrier et rétrocéder 70 % de leurs avoirs extérieurs dans les livres de la Banque 
Centrale pour conserver le reste aux fins d’exécution de leurs opérations avec l’extérieur. Au passif du 
bilan consolidé des établissements de crédits, à la même période, les dépôts représentent plus de 60 % 
du total, avec une part plus importante de dépôts à vue (43 %), alors que les dépôts d’épargne et à 
terme ressortent à 22 % du total du passif. Les engagements du système bancaire dans son ensemble 
vis-à-vis des non-résidents a un poids au-dessous de 5 %, ce qui traduit sa faible exposition relative par 
rapport aux évolutions de la conjoncture extérieure.

M 18 : Bilan consolidé des établissements de crédit de la CEMAC à fin 2022

Source : BEAC

En proportion du PIB, les dépôts bancaires des établissements de crédit en activité dans la CEMAC 
ont représenté 22,5 % et les crédits à l’économie 15 %. Lorsqu’on prend en compte les opérations avec 
les Etats, les dépôts bancaires et les crédits bancaires dans la CEMAC se situent autour de 24,8 %. Ce 
qui montre une forte vulnérabilité du système bancaire de la CEMAC aux risques souverains.
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Tableau 6 : Poids des dépôts et des prêts bancaires dans le bilan des AID au 31 décembre 2022

Source : BEAC

Dépôts bancaires Prêts bancaires

CEMAC 24,8 24,8

CEMAC (hors opérations avec les Etats) 22,5 15,9

Les établissements de microfinance

Les établissements de microfinance de 1ère et de 2ème catégories recensés dans les autres 
institutions de dépôts ont vu leur importance dans l’intermédiation financière se renforcer depuis 
2018, comme illustré sur le graphique M19. En effet, les dépôts collectés par ces EMF ont progressé 
de 86,0 % entre 2018 et 2022, atteignant 1 306,0 milliards en 2022, soit 2,0 % du PIB global de la 
CEMAC. Dans la même tendance, les crédits octroyés à la clientèle ont bondi de 107, 6%, ressortant 
à 891,9 milliards au 31 décembre 2022, soit 1,4 % du PIB global de la CEMAC. La différence entre les 
dépôts collectés auprès de la clientèle et les crédits octroyés à une partie de celle-ci, qui est passée 
de 272 milliards en 2018 à 414 milliards en 2022, illustre un pan du marché de l’intermédiation 
financière en surabondance de liquidité, même si le taux de créances douteuses en pourcentage du 
total de l’actif, en léger accroissement de 6 % en 2018 à 8 % en 2022, n’est pas négligeable dans le 
secteur des établissements de microfinance.

M 19 :  Evolution des crédits et des dépôts dans le secteur de la microfinance (en milliards)

Source : BEAC

Dépots Crédits

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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Les autres sociétés financières (ASF)

La catégorie des autres sociétés financières (ASF), qui est plus hétérogène comparativement 
à celle des autres institutions de dépôts (AID), regroupe les auxiliaires financiers, les sociétés 
d’assurance et fonds de pension, et les autres intermédiaires financiers à l’exception des sociétés 
d’assurance et des fonds de pension. Elle se distingue des AID par l’absence au passif de leurs 
bilans des éléments de la masse monétaire au sens large. En l’absence de chiffres disponibles à fin 
2022 sur leurs activités, quelques éléments de vocabulaire peuvent néanmoins éclairer sur leurs 
fonctions dans le financement indirect de l’économie dans la CEMAC.

Les auxiliaires financiers regroupent toutes les sociétés et quasi-sociétés financières qui ne 
font pas de l’intermédiation financière proprement dite, mais fournissent plutôt des services 
financiers annexes aux intermédiaires financiers. Il s’agit notamment des courtiers, des conseillers 
en placement, des sociétés de change et des sociétés de bourse.

Les sociétés d’assurance ont pour fonction principale de transformer les risques individuels 
en risques collectifs, en garantissant le paiement d’une indemnité en cas de survenance d’un 
sinistre. Leurs ressources proviennent principalement des primes contractuelles (cas des sociétés 
d’assurance) ou des cotisations sociales volontaires (cas des mutuelles).

Les fonds de pension sont des organismes financiers qui gèrent les placements de retraite par 
capitalisation pour des groupes déterminés de salariés.

8. Les agrégats de monnaie et de crédit dans la CEMAC

La notion de monnaie recouvre plusieurs définitions au regard notamment de ses fonctions 
telles que perçues par les usagers et les économistes. Pour les usagers, la monnaie est un actif 
financier qui sert à la fois d’intermédiaire des échanges, d’unité de compte et de réserve de valeur. 
Pour les économistes, la monnaie, qui s’identifie souvent à l’offre de monnaie, est généralement 
définie comme l’ensemble des moyens acceptés pour le paiement des transactions en biens et 
services ainsi que pour le règlement des dettes (Mishkin, 2013).

Compte tenu des caractéristiques des actifs financiers, des transactions et des moyens des 
paiements qui varient au fil du temps, il n’est pas toujours aisé de définir la monnaie et d’identifier 
les actifs financiers correspondant à telle ou telle autre définition de la monnaie. Pour ces raisons, 
l’UMAC a choisi d’adopter une définition institutionnelle conformément au Manuel des Statistiques 
Monétaires et Financières publié par le FMI. Dans l’UMAC en effet, les agrégats monétaires 
recouvrent trois dimensions essentielles, à savoir : (i) les actifs financiers entrant dans les agrégats 
de monnaie, (ii) les secteurs détenteurs de monnaie, et (iii) les secteurs émetteurs de monnaie.

Le secteur émetteur de la monnaie regroupe toutes les sociétés financières résidentes de la 
CEMAC qui émettent des passifs entrant dans la définition nationale de la monnaie. Les actifs 
financiers qui entrent dans le calcul des agrégats de monnaie sont détenus par tous les secteurs 
résidents, à l’exception des institutions de dépôts et de l’administration centrale.

Dans la pratique et en se fondant sur le degré de liquidité des actifs financiers, l’UMAC a défini un 
agrégat (M0), un agrégat étroit (M1) et un agrégat au sens large (M2), présentés dans le tableau 3.
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Tableau 7 : Composantes des agrégats de monnaie dans l’UMAC

Tableau 8 : Répartition des postes du passif de la situation monétaire au 31décembre 2022

Passifs monétaires M0 M1 M2
Numéraires hors institutions de dépôts et hors Etat X X X

Dépôts transférables par chèque, virement ou autre moyen 
comparable X X

Dépôts d’épargne non transférables X

Dépôts à terme d’une durée inférieure ou égale à 2 ans X

Dépôts remboursables avec préavis inférieur ou égal à 3 mois X

•	 M0 comprend exclusivement les billets et pièces détenus par les agents économiques 
résidents de la zone UMAC hors institutions de dépôts et l’administration centrale.

•	 M1 comprend la monnaie fiduciaire (M0) et les actifs pouvant être immédiatement 
transformés en numéraires ou utilisés pour les paiements scripturaux tels que les dépôts 
transférables.

•	 M2 couvre M1, les dépôts d’épargne non transférables, les dépôts à terme de durée inférieure 
ou égale à deux ans et les dépôts assortis d’un préavis de remboursement inférieur ou égal 
à trois mois.

A l’avenir, et avec le développement du marché des capitaux, d’autres agrégats monétaires 
pourraient être définis (M3) pour prendre en compte les titres autres qu’actions à court terme émis 
par les institutions de dépôts ou l’administration centrale, si ceux-ci sont convertibles en numéraire 
ou en dépôts transférables dans des délais relativement courts et pour un montant proche de leur 
valeur d’acquisition s’ils ne sont pas encore arrivés à échéance (cas éventuels des bons du Trésor à 
souscription libre).

Ressources du Système Monétaire Large
Montant

(en milliards)
%

Monnaie fiduciaire 3 868,2 18,1

Monnaie scripturale 9 029,8 42,2

BEAC 305,0 1,4
Banques créatrices de monnaie 8 670,5 40,5

Autres institutions bancaires éligibles au refinancement de la BEAC 49,4 0,2
Centres des chèques postaux 4,8 0,0

Quasi-monnaie 4 558,3 21,3

Banques créatrices de monnaie 4 516,7 21,1

Autres institutions bancaires éligibles au refinancement de la BEAC 41,5 0,2
Autres postes nets 3 946,7 18,4
Total 21 403,0 100,0

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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En termes de structure, la monnaie scripturale constitue la composante principale de la masse monétaire 
au sens large. Sur la période sous revue, il est observé une préférence accrue des détenteurs de monnaie 
pour les dépôts au détriment des numéraires qui sont stables.

Au 31 décembre 2022, la situation des ressources du système monétaire, qui a culminé à F CFA 
21 403 milliards, a mis en évidence une domination de la monnaie scripturale (42,2 %), suivie de 
la quasi-monnaie (21,3 %), la circulation fiduciaire a représenté moins d’un cinquième du total, 
ressortant à 18,1 %, comme repris dans le tableau 4.

Du côté des contreparties des ressources du système monétaire large, à la même date, les 
crédits intérieurs ont représenté 86,6% du total. Ils ont été principalement orientés vers le secteur 
privé non financier, qui regroupe majoritairement les entreprises privées (41,4 %), et l’Etat (40,8 %). 
La répartition des contreparties de la masse monétaire large au 31 décembre 2022 est présentée 
dans le tableau 5

M20 : Evolution des composantes de la masse monétaire M2 de 2008 à 2022 dans la CEMAC  
(En milliards de FCFA)

source : BEAC
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Source : BEAC

Tableau 9 : Répartition des contreparties de la masse monétaire au 31décembre 2022

Contreparties des ressources du Système Monétaire Large Milliards %

 Avoirs Extérieurs Nets 2 864,3 13,4
 Crédit intérieur 18 538,7 86,6

         Créances nettes sur l'Etat 8 725,2 40,8

         Créances sur l'économie 9 813,5 45,8

            Autres Institutions Bancaires Non Eligibles au refinancement de la BEAC 7,6 0,0

            Institutions Financières Non Bancaires 336,5 1,6

            Entreprises Publiques Non Financières 604,7 2,8

            Secteur Privé Non Financier 8 864,6 41,4

     Total 21 403,0 100,0

Annexe 1 : Monographies thématiques sur la CEMAC
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ANNEXE 2 : �PRINCIPALES DÉCISIONS DE POLITIQUE MONÉTAIRE DE LA BEAC DE 
2018 À 2023

Les décisions majeures prises dans le cadre de la définition et conduite de la politique monétaire de 
la BEAC depuis la fin de la réforme se présentent comme suit :

1.	 De 2018 à 2019 : adoption d’une nouvelle stratégie de politique monétaire, réforme des décotes 
des effets publics et privés présentés comme collatéral, réaménagement du dispositif des réserves 
obligatoires …

-	 DECISION N°1/CPM/2018 du 21 mars 2018 à Yaoundé (République du Cameroun) portant 
abandon de la norme limitant les créances de la BEAC adossées à des effets et valeurs émis ou 
garantis par les Trésors Publics à 35 % des recettes budgétaires de l’exercice écoulé ;

-	 DECISION N°2/CPM/2018 du 21 mars 2018 à Yaoundé (République du Cameroun) portant 
fixation des décotes applicables aux effets publics admissibles en garantie des opérations de 
politique monétaire de la BEAC afin de permettre une bonne protection du bilan de la BEAC et de 
contribuer au développement sain du marché obligataire dans la CEMAC ;

-	 DECISION N°3/CPM/2018 du 21 mars 2018 à Yaoundé (République du Cameroun) portant :
¸	 suppression de la tranche d’exonération et application des coefficients uniformes ;
¸	 fixation, à partir de la période de constitution des réserves obligatoires du mois d’avril 

2018, des coefficients à appliquer sur les exigibilités à vue et à terme à 7,00 % et 4,50 % 
respectivement ;

¸	 soumission de la CBT, d’Orabank et de la BSIC-Tchad à cette obligation à partir du 1er juillet 
2018, et de maintenir temporairement l’exemption de la BCC de la constitution des réserves 
obligatoires ;

¸	 proposition sans délai au CPM, par le Gouvernement de la Banque, en collaboration avec 
la COBAC, d’un plan de redressement de la BCC, compte tenu de la situation de trésorerie 
délicate de cette banque. A la lumière de ce plan de redressement, le CPM examinera de 
nouveau l’opportunité de prolonger ou non la mesure d’exemption de la BCC ;

-	 DECISION N°4/CPM/2018 du 21 mars 2018 à Yaoundé (République du Cameroun) décidant 
d’abandonner les objectifs nationaux de refinancement au profit d’une limite sous-régionale 
d’intervention de la Banque Centrale, pour consacrer l’unicité de la politique monétaire. Cette 
limite sous-régionale d’intervention ne sera plus communiquée au public, mais sera un outil 
interne de pilotage des interventions de la Banque Centrale auprès du marché monétaire ;

-	 DECISION N°6/CPM/2018 du 25 juillet 2018 à N’Djamena (République du Tchad) portant sur la 
mise en place d’un corridor en vue du pilotage du taux d’intérêt interbancaire moyen pondéré 
(TIMP) des opérations à 7 jours, composé du :
¸	 Taux de la facilité de prêt marginal (TFPM) en remplacement du Taux des Prises en pension 

(TIPP), taux plafond, et
¸	 Taux de la facilité de Dépôts, en remplacement du taux d’intérêt sur placement à 7 jours (TISP) ;

-	 DECISION N°8/CPM/2018 du 25 juillet 2018 à N’Djamena (République du Tchad) portant 
suppression du taux des avances aux Trésors Publics Nationaux à l’intérieur des plafonds 
statutaires et du taux des avances aux Trésors Publics Nationaux au-delà du plafond statutaire, 
pour faire suite à l’abandon en 2017 des avances statutaires de la BEAC aux Trésors Publics 
Nationaux ;

-	 DECISION N°9/CPM/2018 du 25 juillet 2018 à N’Djamena (République du Tchad) autorisant, à 
titre dérogatoire, le classement en portefeuille d’investissement du titre gagé auprès de la Banque 
de France, dans le cadre de la Convention de gage d’Instruments Financiers (CIF) ;
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-	 DECISIONS N°10 et 11 /CPM/2018 du 25 juillet 2018 à N’Djamena (République du Tchad) 
exemptant respectivement la Banque Gabonaise de Développement, banque sous administration 
provisoire depuis le 20 mars 2017, et la Commercial Bank Tchad (CBT), de la constitution des 
réserves obligatoires jusqu’à la fin de sa procédure pour la première et jusqu’au 30 septembre 
2018 pour la seconde ;

-	 DECISION N°12/CPM/2018 du 25 juillet 2018 à N’Djamena (République du Tchad) autorisant le 
Gouverneur de la BEAC à :

¸	 subdéléguer ses pouvoirs aux Directeurs Nationaux à hauteur de 500 millions de F CFA par 
mois pour l’octroi des accords de classement pour les crédits bancaires à court terme, avec un 
plafonnement de 1,5 milliard de F CFA par trimestre  et à 100 millions de F CFA par mois pour 
l’attribution des accords de classement pour les crédits bancaires à moyen terme,  avec une 
limite trimestrielle de 500 millions de F CFA ;

¸	 octroyer des accords de classement à court terme à plusieurs établissements de crédit sur une 
même signature, dans le cadre ou non d’un pool bancaire, dans la limite, par établissement de 
crédit, de 45 % des fonds propres d’une signature, sans dépasser 50 milliards de FCFA, et à 
hauteur de deux fois les fonds propres de ladite signature pour l’ensemble des engagements 
de la BEAC sur cette signature, sans excéder 200 milliards de FCFA ;

¸	 permettre aux établissements de crédit d’introduire leurs demandes d’accord de classement 
dans les Centres de la BEAC autres que celui de la place financière où le crédit a été utilisé. 

-	 DECISION N°1/CPM/2019 du 24 juillet 2019 à N’Djamena (République du Tchad) portant fixation 
des décotes applicables aux créances privées à court terme admissibles en garantie des 
opérations de politique monétaire ;

-	 DECISION N°2/CPM/2019 du 24 juillet 2019 à N’Djamena (République du Tchad) portant 
conditions d’éligibilité des créances privées à court terme au refinancement de la BEAC ;

-	 DECISION N°3/CPM/2019 du 24 juillet 2019 à N’Djamena (République du Tchad) fixant les 
conditions applicables au refinancement des crédits sur liste à la Banque des Etats de l‘Afrique 
Centrale ;

-	 DECISION N°4/CPM/2019 du 24 juillet 2019 à N’Djamena (République du Tchad) portant 
adoption du cadre de traitement des établissements de crédit dépendants du refinancement 
de la BEAC et demandant au Gouvernement de la BEAC de signer avec la COBAC le cadre de 
coopération pour la mise en œuvre des plans de financement ;

-	 DECISION N°5/CPM/2019 du 24 juillet 2019 à N’Djamena (République du Tchad) fixant diverses 
mesures applicables aux contreparties en situation de dépendance au refinancement de la 
Banque Centrale ;

-	 DECISION N°6/CPM/2019 du 08 novembre 2019 à Yaoundé (République du Cameroun) portant 
adoption de la charte de bonne conduite des acteurs du marché monétaire de la CEMAC ;

-	 DECISION N°7/CPM/2019 du 08 novembre 2019 à Yaoundé (République du Cameroun) portant 
adoption des nouvelles règles d’habilitation sur l’octroi des autorisations individuelles de 
mobilisation relatives aux opérations à moyen terme (CPM pour les montants au-delà de 20 
milliards FCFA  ; Gouverneur, entre 1,5 et 20 milliards FCFA ; Directeur National, inférieur à 1,5 
milliard FCFA) ;
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-	 DECISION N°8/CPM/2019 du 18 décembre 2019 à Douala (République du Cameroun) définissant 
les mesures applicables en cas de violation des règles relatives à la mise en œuvre de la politique 
monétaire ;

-	 DECISION N°9/CPM/2019 du 18 décembre 2019 à Douala (République du Cameroun) portant 
suppression du taux de pénalité applicable aux banques ;

-	 DECISION N°10/CPM/2019 du 18 décembre 2019 à Douala (République du Cameroun) 
réaménageant les règles, instruments et modalités d’intervention de la BEAC.  Cette décision, 
qui modifie la Décision n°03/CPM/2016 du 15 juin 2016, avait pour objectif de rendre symétrique 
les opérations hebdomadaires, ainsi que celles de maturités longues. Elle visait à soutenir les 
mesures envisagées par l’Institut d’émission pour résorber l’excédent de liquidité du système 
bancaire en offrant plus de flexibilité pour le lancement des opérations de ponction ;

-	 DECISION N°11/CPM/2019 du 18 décembre 2019 à Douala (République du Cameroun) adoptant 
le calendrier du CPM pour l’année 2020.  Cette Décision a systématisé la périodicité trimestrielle 
des réunions du CPM, comme prévu par les statuts de la Banque et a ramené de dix (10) jours 
à cinq (5) jours ouvrés les plages prévues pour la tenue de chaque réunion du CPM pour mieux 
ancrer les anticipations des agents économiques. Ainsi, les réunions du CPM se tiendraient à 
une date prévue dans la plage des cinq (05) derniers jours ouvrés du dernier mois de chaque 
trimestre, sauf pour le mois de décembre, en raison des fêtes de fin d’année ;

2.	 De 2020 à 2021 : mesures de politique monétaire accommodante pour faire face au choc sanitaire 
lié à la COVID-19 et la chute des cours du pétrole brut (baisses du taux directeur, programme de 
rachat des titres publics, etc.) et réorientation de la politique monétaire

-	 DECISION N°1/CPM/2020 du 27 mars 2020 par visioconférence portant adoption des mesures 
d’assouplissement monétaire, après avoir analysé l’impact de la crise du COVID-19 et de la chute 
des cours du pétrole brut sur les économies de la CEMAC, d’une part, et au regard des facteurs 
de risques pesant sur la stabilité monétaire et financière, d’autre part, après avoir pris acte de 
la mesure de suspension de l’absorption de liquidité. 

Le CPM a décidé des mesures d’assouplissement monétaire ci-après :

1.	 Réviser à la baisse le Taux d’Intérêt des Appels d’Offres (TIAO) de 25 points de base, 
soit de 3,50 % à 3,25 % ;

2.	 Réviser à la baisse de 100 points de base le Taux de la facilité de prêt marginal, soit de 
6,00 % à 5,00 % ;

3.	 Porter les injections de liquidité de 240 milliards FCFA à 500 milliards de FCFA, et se 
rendre disponible à relever ce montant en cas de besoin ;

4.	 Elargir la gamme des effets privés admis comme collatéral des opérations de politique 
monétaire ;

5.	 Revoir à la baisse les niveaux des décotes applicables aux effets publics et privés admis 
comme collatéral pour les opérations de refinancement à la BEAC.

Par ailleurs, le CPM  soutient les actions envisagées par le Gouvernement de la BEAC en vue : (i) 
d’assouplir les conditions d’émission des valeurs du Trésor (délais et calendriers d’émission) ; (ii) 
de s’assurer de l’approvisionnement des banques en quantités et en qualité suffisante des signes 
monétaires ; (iii) de porter aux instances compétentes la proposition de rééchelonner d’un (01) 
an le remboursement du capital des crédits consolidés de la Banque Centrale sur les Etats ; et 



Annexe 2 : Principales Décisions de politique monétaire de la BEAC de 2018 à 2023

(iv) d’inviter les fournisseurs des services de paiement à baisser les coûts des transactions de 
monnaie électronique et des moyens de paiement digitaux dans la CEMAC. 

De même, le CPM rappelle que la BEAC a mis à la disposition de la BDEAC une ligne de financement 
de 90 milliards pour financer les projets d’investissements publics et l’invite à en faire usage.

En outre, le Comité de Politique Monétaire formule les recommandations suivantes :

I.	 Pour les Etats de la CEMAC :

1.	 Accélérer l’évaluation des effets de la pandémie du COVID-19 sur leurs perspectives 
économiques afin d’envisager, dans les meilleurs délais possibles, les mesures budgétaires 
et financières appropriées, notamment pour (i) identifier les mesures de soutien en faveur 
des entreprises qui seront affectées par la crise et (ii) aligner la gestion des finances 
publiques sur des prévisions actualisées et réalistes de recettes budgétaires ;

2.	 Solliciter l’appui financier de la Banque Mondiale et du FMI qui ont mis sur pied des 
programmes de soutien aux pays en développement exposés à la crise du Covid-19 de 
respectivement 14 milliards et 50 milliards de dollars.

II.	 Pour les Etablissements de la CEMAC :

1.	 Approvisionner suffisamment leurs clients en signes monétaires, notamment en s’assurant 
de la disponibilité et du bon fonctionnement de leur réseau, y compris les DAB/GAB ;

2.	 Garantir la fourniture de l’ensemble des services et renforcer les opérations des banques 
à distance ;

3.	 Revoir à la baisse les conditions des banques.

-	 DECISION N°2/CPM/2020 du 27 mars 2020 par visioconférence excluant de l’opération principale 
d’injection de liquidité les banques en situation de dépendance du refinancement de la BEAC ;

-	 DECISION N°3/CPM/2020 du 24 juin 2020 par visioconférence portant suspension pour une 
période de six (06) mois de toute révision à la hausse des décotes applicables aux titres publics 
émis dans la CEMAC admis au refinancement de la BEAC ;

-	 DECISION N°4/CPM/2020 du 24 juin 2020 par visioconférence portant réduction uniforme de 
800 points de base de l’ensemble des décotes applicables aux titres publics émis dans la CEMAC 
et admis comme collatéral aux opérations de politique monétaire, pour une période de six (06) 
mois ;

-	 DECISION N°5/CPM/2020 du 24 juin 2020 par visioconférence portant modification, pour une 
durée de six (06) mois, des conditions d’éligibilité des créances privées à court terme admises 
comme collatéral aux opérations de politique monétaires de la BEAC : (i) avoir une évaluation 
du risque de crédit par la BEAC inférieure ou égale au niveau 5 ; (ii) avoir enregistré moins de 10 
incidents de paiement au cours des 24 mois précédant la demande de l’établissement de crédit 
; et (iii) ne pas avoir enregistré plus de 10 incidents de paiement cumulés sur une période de 24 
mois glissants pendant la période de validité de l’autorisation de refinancement ;

-	 DECISION N°6/CPM/2020 du 22 juillet 2020 par visioconférence portant adoption des mesures 
complémentaires de politique monétaire pour soutenir les Etats face aux conséquences 
économiques de la crise sanitaire liée à la COVID-19 :

-	
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	9 Le Comité de Politique Monétaire autorise, à titre exceptionnel, le Gouvernement de la Banque 
à mettre en œuvre, conformément aux dispositions du cadre réglementaire relatif aux règles 
et modalités d’intervention de la BEAC sur le marché monétaire, un programme de rachats 
ponctuels et ciblés, sur le marché secondaire, des titres publics émis par les Etats membres 
de la CEMAC ;

	9 L’enveloppe globale maximale de ce programme de rachats est de 600 milliards de FCFA pour 
l’ensemble de la CEMAC. Ce plafond sera réparti par pays à raison d’un rachat de 100 milliards 
de FCFA, dans la limite de leurs besoins de financement respectifs. Toutefois, il peut être 
dépassé par certains pays en fonction des marges rendues disponibles par ceux qui ont des 
faibles besoins de financement ;

	9 La BEAC n’interviendra pour le rachat des titres nouvellement émis par un Trésor que si :

	J un maximum de 5 % des souscriptions a été rejeté par le Trésor Public lors d’une émission 
dont le montant annoncé n’a pas été entièrement couvert par les souscripteurs ; et

	J les souscriptions des banques atteignent au minimum un pourcentage à définir 
du montant adjugé et que ces offres retenues soient issues d’au moins trois (03) 
Spécialistes en valeurs du Trésor.

	
	9 Les autres aspects techniques et opérationnels seront précisés ultérieurement ;

	9 La maturité de ces titres publics est fixée à dix (10) ans au maximum et le programme de rachat 
devrait durer six (06) mois, avec une prolongation possible de six (06) mois supplémentaires 
suivant l’efficacité du mécanisme et les perspectives économiques en 2021 ;

	9 Par conséquent, pour bénéficier de cette opération, le CPM demande aux Etats, notamment 
aux Trésors Publics, de réviser et de respecter leurs calendriers d’émission des titres publics, 
en concertation avec les Spécialistes en Valeurs du Trésor (SVT) de leurs réseaux respectifs, 
en cohérence avec les dernières lois de finances adoptées dans chaque pays et les plans de 
financements budgétaires convenus dans le cadre des programmes économiques et financiers 
avec le FMI.

-	 DECISION N°7/CPM/2020 du 30 septembre 2020 par visioconférence portant définition des 
règles et modalités de constitution des réserves obligatoires par les entités assujetties dans la 
CEMAC ;

-	 DECISION N°8/CPM/2020 du 21 décembre 2020 par visioconférence portant : (i) renouvellement 
pour six (06) mois, à compter du 1er janvier 2021, les conditions d’éligibilité des garanties aux 
opérations de refinancement de la BEAC, réaménagées lors de sa session du 24 juin 2020 ; et (ii) 
reconduction pour six (06) mois, à compter du 1er mars 2021, le programme de rachat des titres 
publics sur le marché secondaire par la BEAC, adopté lors de sa session extraordinaire du 22 juillet 
2020 ;

-	 DECISION N°9/CPM/2020 du 21 décembre 2020 par visioconférence portant organisation 
des réunions du CPM le lundi de la dernière semaine de chaque trimestre, sauf pour le mois de 
décembre où il se réunira le lundi de la troisième semaine. L’objectif visé est de réduire davantage 
les incertitudes, mieux ancrer les anticipations des agents économiques, faciliter la lisibilité et la 
transmission de la politique monétaire, renforcer la crédibilité de la Banque Centrale et la hisser 
davantage au niveau des bonnes pratiques des grandes banques centrales de par le monde.
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-	 DECISION N°1/CPM/2021 du 13 avril 2021 par visioconférence autorisant le Gouverneur de la 
BEAC à limiter l’accès des contreparties en situation de dépendance du refinancement de la 
Banque Centrale aux instruments de politique monétaire en fonction de la situation individuelle 
de chaque établissement de crédit, conformément aux dispositions du cadre de sanctions en 
vigueur ;

-	 DECISION N°2/CPM/2021 du 28 juin 2021 par visioconférence portant ajustement de l’orientation 
de la politique monétaire mise en œuvre depuis mars 2020, en soutien à l’économie :

	9 Ces ajustements consistent d’une part, au maintien de certaines mesures, et d’autre part, 
en la suspension ou la prise de nouvelles mesures. La mesure suspendue porte sur les 
réaménagements des conditions d’éligibilité des garanties aux opérations de refinancement 
de la BEAC adoptés lors de sa session du 24 juin 2020. La mesure nouvelle porte sur la 
réactivation des reprises de liquidité via des opérations de maturité longue (1 mois) ciblant les 
établissements de crédit en excédent de liquidité et désirant faire des placements à la BEAC. 
Ces opérations seront conduites à un taux fixe indexé au TIAO.

	9 Pour mémoire, le programme de rachats des titres publics sur le marché secondaire arrive à 
son terme à fin août 2021.

	9 Pour les mois à venir, la BEAC continuera d’orienter sa politique monétaire afin d’assurer : i) la 
stabilité interne de la monnaie conformément à l’objectif sous-régional d’un taux d’inflation 
en moyenne annuelle inférieur à 3 % ; et ii) la stabilité externe de la monnaie évaluée sur la 
base du taux de couverture extérieure de la monnaie (objectif d’au moins 60 %) et d’un niveau 
de réserves de changes en mois d’importations des biens et services suffisant (objectif d’au 
moins 3 mois). 

	9 Ainsi, sur base des éléments déclencheurs ci-après, la BEAC convoquera un CPM extraordinaire 
afin de resserrer sa politique monétaire : i) un taux de couverture extérieure de la monnaie 
inférieur à 60 % pendant trois mois consécutifs avec le risque que le taux prévisionnel de 
couverture extérieure de la monnaie pour l’année en cours soit aussi inférieur à 60 %, ii) un 
niveau prévisionnel des réserves en mois d’importations de biens et services inférieur à 3 mois 
pour l’année en cours et iii) un taux d’inflation global en moyenne annuelle supérieur à 3 % 
pendant trois mois consécutifs avec le risque que le taux d’inflation prévisionnel sur les huit 
trimestres à venir soit aussi supérieur à 3 %.

-	 DECISION N°3/CPM/2021 du 25 novembre 2021 par visioconférence portant relèvement du Taux 
d’Intérêt des Appels d’Offres de 3,25 % à 3,50 % et du Taux de la facilité de prêt marginal de 5,00 
à 5,25 %, après avoir pris connaissance de l’évolution récente et des perspectives des réserves 
de change de la BEAC, et tenant compte des incertitudes qu’elle fait peser sur la reprise des 
économies de la CEMAC ;

3.	 De 2022 à 2023 : changement de l’orientation de la politique monétaire devenue restrictive pour 
consolider la position extérieure dans un premier temps et ensuite lutter contre les tensions 
inflationnistes, dans le contexte de la crise russo-ukrainienne :

-	 DECISION N°1/CPM/2022 du 28 mars 2022 par visioconférence portant relèvement de 50 points 
de base du Taux d’Intérêt des Appels d’Offres de 3,50 % à 4,00 % et du Taux de la facilité de 
prêt marginal de 5,25 à 5,75 %. Le Taux de la facilité de dépôts est resté inchangé à 0,00 %n 
et les coefficients des réserves obligatoires à 7,00 % sur les exigibilités à vue et 4,50 % sur les 
exigibilités à terme ;
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-	 DECISION N°2/CPM/2022 du 26 septembre 2022 à Yaoundé (République du Cameroun) 
portant relèvement de 50 points de base du Taux d’Intérêt des Appels d’Offres de 4,00 % à 4,50 % 
et du Taux de la facilité de prêt marginal de 5,75 à 6,25 % ;

-	 DECISION N°3/CPM/2022 du 26 septembre 2022 à Yaoundé (République du Cameroun) 
portant  décision, s’agissant des créances privées à court terme, que seules les signatures 
satisfaisant aux conditions suivantes sont éligibles au refinancement de la Banque Centrale : (i) 
avoir une évaluation du risque de crédit par la BEAC inférieure ou égale au niveau 4 ; (ii) avoir 
enregistré au plus 4 incidents de paiement au cours des 24 mois précédant la demande de 
l’établissement de crédit ; et (iii) ne pas cumuler plus de 4 incidents de paiement sur une période 
de 24 mois glissants pendant la durée de validité de l’autorisation de refinancement.

-	 DECISION N°1/CPM/2023 du 27 mars 2023 à Yaoundé (République du Cameroun) 
portant relèvement de 50 points de base du Taux d’Intérêt des Appels d’Offres de 4,50 % à 5,00 % 
et du Taux de la facilité de prêt marginal de 6,25 à 6,75 %. Le Taux de la facilité de dépôts est resté 
inchangé à 0,00 %n et les coefficients des réserves obligatoires à 7,00 % sur les exigibilités à vue 
et 4,50 % sur les exigibilités à terme ;

-	 DECISION N°3/CPM/2023 du 26 juin 2023 par visioconférence autorisant la mobilisation sur le 
guichet spécial de refinancement de la BEAC, du crédit à moyen terme de 50 000 millions de F 
CFA, d’une durée de 7 ans sans différé d’amortissement, en faveur du pool bancaire ayant Afriland 
First Bank comme chef de file, sur les signatures HEVECAM & SUDCAM, en vue de la construction 
des logements sociaux pour le personnel, l’acquisition de véhicules et la modernisation de l’outil 
de production ;

-	 DECISION N°4/CPM/2023 du 12 décembre 2023 par visioconférence demandant à la BEAC 
de recourir à l’ensemble de ses instruments pour traiter de la liquidité du système bancaire, 
notamment les Bons BEAC dont il valide les modalités d’utilisation pour mieux gérer la liquidité :

	9 Ces modalités seront précisées par le Comité de Marché Monétaire et consignées 
ultérieurement dans le Manuel de politique monétaire. Par ailleurs, le Comité de Politique 
Monétaire se réserve la possibilité de recourir à d’autres instruments ou mesures afin d’ajuster 
la liquidité bancaire et dynamiser le marché interbancaire en cas d’accroissement fort de 
l’excédent de liquidité du système bancaire. Ces nouvelles mesures envisagées pourraient 
concerner la pénalisation des réserves oisives détenues par les établissements de crédit dans 
ses livres. 

	9 Par ailleurs, le Comité de Politique Monétaire se réserve la possibilité de recourir à d’autres 
instruments ou mesures afin d’ajuster la liquidité bancaire et dynamiser le marché interbancaire 
en cas d’accroissement fort de l’excédent de liquidité du système bancaire. Ces nouvelles 
mesures envisagées pourraient concerner la pénalisation des réserves oisives détenues par 
les établissements de crédit dans ses livres. 

-	 DECISION N°5/CPM/2023 du 12 décembre 2023 par visioconférence qui garde inchangés la 
structure et le seuil cibles des réserves de change :

	9 Il prend acte de la constitution d’un portefeuille d’investissement à hauteur de 550 millions 
EUR (FCFA 361 milliards) en valeur nominale. 

	9 Il relève que les perspectives d’évolution des réserves de change entre 2024 et 2026 ouvrent 
la voie à une augmentation de l’allocation du portefeuille d’investissement par les instances 
opérationnelles habilitées qui arbitreront en fonction de l’environnement économique et 
financier mondial. /-
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