BEAC

Banque des Etats de
’Afrique Centrale

BEAC Working Paper

-BWP N° 04/22 -

Opportunité du Policy-mix : Effet sur la
productivité en zone CEMAC

Célestin BALLA MEKONGO Dessy-Karl TADADJEU Guy Albert KENKOUO
Docteur en sciences économiques Docteur en sciences économiques Docteur en sciences économiques
Université de Dschang Institut de Recherches et d’Analyses  Banque des Etats de I’Afrique Centrale

pour le Développement Durable en

Juniorjordan.ballags@gmail.com

Afrique Centrale kenkouo@beac.int

dessykarl@yahoo.fr

Ibrahim HAMZA ABBA

Economiste

Et Ministére des Finances |/ Université

de Maroua

abbaibrahamza@gmail.com

BANQUE DES ETATS DE
L’AFRIQUE CENTRALE

736, Avenue Monseigneur
Vogt BP:1917 Yaoundé
Cameroun

Tel :(237) 22234030 /
22234060

Fax : (237) 22233329

www.beac.int

Les opinions émises dans ce document de
travail sont propres a leur (s) auteur (s) et ne
représentent pas nécessairement la position de la
Banque des Etats de I’Afrique Centrale.

The opinions expressed in this working
paper are those of the author (s) and don’t
necessarily represent the views of the Central Bank
of Central Africa States.

DIRECTION DES ETUDES, DE LA RECHERCHE ET DES STATISTIQUES



Opportunité du Policy-mix : Effet sur la
productivité en zone CEMAC*

Célestin Balla Mekongo' Dessy-Karl Tadadjeu®

Université de Dschang IRADDAC
Guy Albert Kenkouo * Hamza Abba Ibrahim 1
Bangue des Etats de I’Afrique Centrale Ministere des Finances
14 novembre 2022
Résumé

Un Policy-mix caractérisé par une politique monétaire dont 1’objectif principal est la
stabilité des prix, et une politique budgétaire caractérisée par une maitrise des finances
publiques, peut-il favoriser la croissance économique au sein de la Communauté Econo-
mique et Monétaire de I’ Afrique Centrale ? Dans ce papier, 1’objectif est d’analyser I’effet
du Policy-mix sur la productivité en zone CEMAC en période d’expansion (2007-2012) et
de crise (2014-2018). A partir d’'un modele spatial inspiré des travaux de Combey (2014)
et Chih et al. (2022), nous mobilisons les développements méthodologiques récents notam-
ment les techniques d’estimation des modeles de panel spatiaux-dynamiques. Les résultats

montrent que le Policy-mix expansif accroit la productivité a travers une augmentation
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du niveau de I’accumulation du capital et de la productivité globale des facteurs principale-
ment en période de crise. Le papier plaide pour la mise en ceuvre des criteres de surveillance
multilatérale contra-cycliques et un alignement des conditions monétaires et le niveau des

finances publiques des Etats membres de la CEMAC.

Mots clés : Policy-mix, I’accumulation du capital, la productivité globale des facteurs,
panel spatiaux-dynamiques, CEMAC.



Abstract

Can a policy mix characterised by a monetary policy whose primary aim is price sta-
bility and a fiscal policy characterised by the control of public finances promote economic
growth in the Economic and Monetary Community of Central Africa (EMCCA)? In this
paper, the objective is to analyse the effect of the policy mix on productivity in the EMCCA
zone during the expansion (2007-2012) and the crisis (2014-2018). Using a spatial model
inspired by the work of Combey Combey (2014) and Chih et al. (2022), we mobilize recent
methodological developments, notably the estimation techniques of spatial-dynamic panel
models. The results show that the expansive policy mix increases productivity through an
increase in the level of capital accumulation and total factor productivity, mainly in times
of crisis. The paper argues for implementing counter-cyclical multilateral surveillance cri-
teria and an alignment of monetary conditions and the level of public finances of EMCCA

member states.

Keywords : Policy-mix, capital stock, total factor productivity, spatial-dynamic panels,
EMCCA.



Résumé non technique

En union monétaire, le Policy-mix peut étre défini comme la coordination entre les poli-
tiques budgétaires nationales et la politique monétaire commune. La politique monétaire en
union consiste a réguler 1’évolution de la masse monétaire en fonction des objectifs tels que
la stabilité des prix ou la relance de I’activité économique. Alors que la politique budgétaire,
seul instrument 2 la disposition de I’Etat proceéde a des changements dans la structure des
impdts, des taxes et des dépenses publiques pour influencer I’activité économique. La co-
ordination des politiques économiques s’appuie non seulement sur 1’expérience empirique,
mais aussi sur de solides arguments théoriques. Les politiques budgétaires sont nécessaires
pour assurer la stabilisation de 1’activité a court terme, face a des chocs spécifiques aux-
quels ne peut répondre la banque centrale commune, puis qu’en leur absence I’ ajustement
se ferait par les quantités et cela provoquerait la récession et le chomage (Wyplosz et al.,
1991).

La récente crise sanitaire mondiale de la COVID-19, couplée avec la mauvaise perfor-
mance des derniéres années des économies des pays membres de la Communauté Econo-
mique et Monétaire de 1’ Afrique Centrale (CEMAC) interpellent la littérature économique
sur les conditions d’optimalité de 1’articulation de la politique monétaire unique et les po-
litiques budgétaires décentralisées, dans la réalisation des objectifs macroéconomiques de
court, moyen et de longs termes. Depuis les travaux de Kaldor, quatre (4) principaux objec-
tifs sont toujours assignés aux politiques économiques conjoncturelles. Il s’agit d’ceuvrer
pour : une croissance économique forte ; un plein-emploi des facteurs de production; une
stabilité des prix; et un équilibre des échanges extérieurs voire méme un excédent. Mais,
la question qui a toujours fait débats tant sur le plan théorique qu’empirique est le dosage
des seuls instruments disponibles : la politique monétaire et la politique budgétaire pour
I’atteinte de ces objectifs. De facon générale, les discussions ont porté sur les questions
suivantes : les deux politiques monétaire et budgétaire devraient-elles étre restrictives ? Ou
I’une doit-elle étre restrictive et ’autre expansionniste ? Et si oui, laquelle ? L’articulation

des deux politiques devrait-elle étre dynamique ou statique ?

Dans ce papier, nous construisons un indice du policy-mix de la zone CEMAC qui
permet de regrouper en un seul indicateur, les interactions des décisions des autorités mo-
nétaires et budgétaires sur les conditions monétaires de la Zone. Ensuite, nous mobilisons
les développements méthodologiques récents, notamment les techniques d’estimation des
modeles de panel spatiaux-dynamiques, qui offrent des opportunités de tenir compte des
effets de voisinage et d’hétérogénéité inobservés des pays membres de la zone, pour ana-
lyser les effets du Policy-mix sur la productivité. A partir d’un modele empirique adopté
par Combey (2014) et modifié, les résultats des estimations sur la période 1994-2018 four-
nissent une preuve empirique que 1’articulation de la politique monétaire et budgétaire, dans

I’état actuel accroit la productivité a travers une augmentation du niveau de 1’accumulation



du capital et de la productivité globale des facteurs. Bien plus, les efforts d’amélioration de
la productivité dii au Policy-mix affectent positivement les autres pays voisins de la com-
munauté. A cet effet, nous recommandons une amélioration des infrastructures (transports,
télécommunications) afin de faciliter I’ouverture commerciale des pays de la CEMAC sans
littoral ; d’aligner les conditions monétaires et le niveau des finances publiques des Etats
membres a des objectifs précis notamment ceux relatives a I’ouverture commerciale; de
poursuivre les réformes visant a démanteler toutes formes de barrieres institutionnelles qui
entraveraient le transit entre les pays de la CEMAC; de poursuivre avec les mesures de
stabilisation des prix tout en luttant contre I’insécurité transfrontaliere ; de développer les
chaines de valeur régionales afin que les pays de la CEMAC puissent satisfaire la demande
de certains biens et services mutuellement au sein de la communauté et afin, améliorer la

qualité de la gouvernance.



1 Introduction

Lorsqu’en 1999 le prix Nobel de sciences économiques est décerné au canadien Robert
Mundell ! I’ Académie Royale des sciences de Suede justifie son choix en ces termes : « Pour
son analyse de la politique monétaire et fiscale dans différents systemes de taux de change ...
». Les travaux de Mundell ont jeté les bases du bien-fondé (c’est-a-dire de la logique ou de
la rationalité économique) de I’architecture des plans de convergence des politiques fiscales
(tels que, en Europe le Traité de Maastricht, en zone CEMAC ? les « criteres de la surveillance
multilatérale ») en union monétaire. Mais qu’a cela ne tienne, la question qui a toujours fait
débats tant sur le plan théorique qu’empirique est le dosage des deux politiques conjoncturelles
disponibles a travers leurs instruments respectifs, pour 1’atteinte de ces objectifs : il s’agit du

Policy-mix.

Le Policy-mix est défini comme étant la coordination entre les politiques budgétaires natio-
nales et la politique monétaire commune, nécessaire en union monétaire (Wade, 2015). Il est
aussi per¢cu comme une action globale visant a faire interagir, de maniere prudente, des mesures
monétaire et budgétaire dans des conditions et des proportions pré-convenues dont la finalité
est la stabilisation de I’activité économique (Strauss-Kahn et al., 2003). De maniere générale,
la littérature économique cherche a orienter les différents scénarios de Policy-mix susceptibles
d’impacter les agrégats économiques (Tanimoune et al., 2012). Dans cette littérature, la nature
dynamique ou statique d’un tel Policy-mix a été problématique (Combey, 2014). Cependant, le
débat reste ouvert au sein de cette littérature qui se préoccupe a expliciter la nature du Policy-
mix susceptible de stabiliser les chocs asymétriques (permanent ou transitoire). En dépit des
récents développements qu’a connus la littérature sur ce sujet, la tendance dominante semble
retenir qu’une meilleure organisation du Policy-mix doit étre congue dans le cadre d’un jeu
entre trois acteurs (I’Etat, la banque centrale et les agents privés). L’enjeu d’un tel Policy-mix
se concentre au degré de coordination entre ces acteurs et non plus en termes d’affectation
(Yamani, 2012). Des cet instant, le Policy-mix devient un jeu entre des agents rationnels qui
s’analyse dans un cadre stratégique et non un jeu contre la nature (Desquilbet and Villieu,
1998).

1. Eneffet, dans un contexte de globalisation caractérisée par une mobilité accrue des capitaux, Mundell montre
que placé en régime de taux de change flottant la politique monétaire est efficace et la politique fiscale impuissante
alors que I’inverse est vrai en régime de taux de change fixe : en régime de taux de change flottant, la valeur
du taux de change résulte du marché et, de ce fait, la politique fiscale devient impuissante puisqu’elle affecte
sensiblement 1’offre et la demande de monnaie alors que en régime de change fixe la politique fiscale devient
puissante contrairement a la politique monétaire puisque 1’autorité monétaire perd désormais le contréle de I’ offre
de monnaie conformément aux enseignements du théoréeme du « triangle d’incompatibilité ».

2. La communauté Economique et Monétaire de I’ Afrique Centrale (CEMAC) est un espace géographique et
économique constitué par six pays membres que sont : le Cameroun, le Congo, le Gabon, la Guinée-Equatoriale, la
République Centrafricaine et le Tchad. Cette Zone est dotée d’une monnaie commune le Franc CFA (Coopération
Financiere Africaine), émis par la Banque des Etats de I’ Afrique Centrale (BEAC).



Faute de coordination > ces politiques peuvent produire des effets de débordement ou spillo-
vers sous forme d’une concurrence entre les politiques budgétaires des différents pays membres
de I'union monétaire, avec des comportements stratégiques et des dépenses publiques exces-
sives ou insuffisantes, selon que les autorités soient préoccupées par le chomage ou la balance
commerciale (Van der Ploeg and Markink, 1991). De telles dépenses, liées au fait que les trésors
publics nationaux tentent d’exporter leur chdmage (Bensaid and Gavrel, 1993), peuvent engen-
drer a leur tour, un développement de 1’inflation et porter atteinte a la crédibilité de la politique

monétaire commune de 1’union (Buiter and Kletzer, 1991).

L’ évolution récente du cadre conceptuel et analytique du Policy-mix, s’agissant d’une union
monétaire s’articule autour de trois (03) préoccupations majeures (Bekolo Ebe, 2016) : L’op-
portunité du Policy-mix *; les objectifs et les instruments de Policy-mix, et les modalités et
conditions de mise en ceuvre de Policy-mix. Ainsi se pose-t-on entre autres des questions rela-
tives a la gestion de la dette publique, aux implications de la dette sur la monnaie, au rdle de la
Banque Centrale dans le financement de la dette, aux conséquences possibles sur la croissance
de I’économie, aux conditions d’appui et d’assistance aux pays en difficulté, aux implications
sur la stabilité macroéconomique de I’ensemble de I’union. Cette derniere question est devenue
d’autant plus préoccupante que les risques d’un élargissement de la crise a des économies de

plus grande ampleur.

Dans le cas des zones Franc > UEMOA et CEMAC par exemple, la question des objectifs
assigner a la politique budgétaire en relation avec la lutte contre la pauvreté et la poursuite des
investissements a travers la dépense publique d’une part, et d’autre part, celle du financement
de ces dépenses en relation avec les importantes réserves accumulées par les banques centrales,
ont conduit, 1a aussi, a souligner I’actualité des réflexions relatives au Policy-mix. Au sein de
la zone CEMAC, un Policy-mix trop rigide ou déséquilibré au cours de la décennie 1990 a
contraint les sources de financement interne des pays membres, et a conduit a un endettement

public excessif sur les marchés internationaux des capitaux qui ont conduit a de nombreuses

3. Le probleme de la coordination des politiques budgétaires : Les économies de I’Union ont des structures dif-
férentes et sont caractérisées par une base productive non élargie, une fragilité conjoncturelle et une compétitivité
réduite, qui limitent 1’efficacité des politiques budgétaires durant les périodes de crises ou de chocs.

4. Voir la figure A1l en annexe.

5. A I’issue de la dévaluation des francs CFA en Janvier 1994, les Etats membres de la zone Franc décident,
d’un commun accord, d’améliorer le processus d’intégration régionale. L’ objectif poursuivi est alors double, d’une
part réduire le risque élevé de désagrégation de I’union monétaire li€ a cet ajustement du change, d’autre part pré-
venir la résurgence des déséquilibres macroéconomiques a I’origine de cet ajustement. Cette volonté d’approfondir
le processus d’intégration régionale, en zone Franc a I’issue de la dévaluation, se traduit au sein de la zone d’émis-
sion BEAC par la signature, le 16 Mars 1994 a2 N’Djamena au Tchad, du Traité de mise en place de la CEMAC;
comme relais 2 la défunte UDEAC (Union douaniére des Etats de I’ Afrique centrale) créée jadis le 08 décembre
1964 a Brazzaville au Congo. Au nombre des objectifs de cette communauté figure, en lieu et bonne place, la
réalisation de la convergence (autrement dit de la coordination ou de la cohérence) des politiques nationales au
moyen du dispositif de la surveillance multilatéral.



conséquences sociales économiques qui se manifestent encore actuellement.

Cette problématique reste centrale en zone CEMAC pour les raisons suivantes : le retour
depuis 2011 des trésors publiques nationaux des Etats membres de la CEMAC sur le marché
des titres publiques de la BEAC ; I'importance de la situation des finances publiques des Etats
membres dans la fonction de réaction de la politique monétaire de la BEAC ; la survenance des
crises notamment économique, financiere et sanitaire exige un niveau élevé de coordination des
politiques économiques des pays membres afin de préserver la stabilité macroéconomique au
sein de la communauté; 1’obsolescence de la regle d’affectation des instruments qui postule
une indépendance des deux politiques conjoncturelles dans le cadre d’une union monétaire
(Sargent et al., 1981) % et afin, la réforme de la politique monétaire survenue en 2013 marquée
par I’élargissement de la liste des collatéraux admis au titre des contreparties notamment les

titres d’emprunts publics.

C’est aussi un sujet doublement pertinent dans la mesure ou : d’une part, devant un auditoire
de banques centrales, membres d’unions monétaires, il revét une dimension particuliere parce
que I’association d’une politique monétaire unique avec des politiques budgétaires nationales
différentes requiert la mise en ceuvre de solutions originales et d’autre part, il s’impose dans
toute réflexion de fond sur I’avenir économique de I’ Afrique a c6té d’autres themes fondamen-

taux, liés notamment aux réformes structurelles.

L’ objectif principal de ce papier est d’analyser les effets du Policy-mix sur la productivité
en Zone CEMAC. Cette étude est d’une grande importante car, elle vise une amélioration de la
coordination des instruments de politiques monétaire et budgétaire pour une impulsion sensible
sur les facteurs de la croissance économique. A notre connaissance, une telle problématique n’a
pas encore été étudiée empiriquement dans le contexte de la CEMAC. Cette étude est dans une
certaine mesure innovatrice car, elle permet de : (i) construire un indice du Policy-mix de la zone
CEMAC permettant de regrouper en un seul indicateur, les interactions entre les impulsions
monétaires et budgétaires ; (ii) d’analyser I’effet de cet indice sur I’accumulation du capital et la
productivité globale des facteurs ’ ; de mobiliser les développements méthodologiques récents,
notamment les techniques d’estimation des modeles de panel spatiaux-dynamiques, qui offrent
des opportunités de tenir compte des effets de voisinage et d’hétérogénéité inobservés des pays

membres de la zone, pour analyser les effets du Policy-mix sur la productivité.

Au terme de notre analyse, les résultats montrent que le Policy-mix expansif accroit la pro-

ductivité a travers une augmentation du niveau de I’accumulation du capital et de la productivité

6. On admettait ainsi le principe que « chacun devait balayer devant sa porte » expression régulierement utilisée
par Jean-Claude Trichet, alors Président de la Banque Centrale Européenne (BCE), pour repousser toute idée de
coordination ex ante des deux politiques.

7. Voir les figures A2 et A3 en annexe.



globale des facteurs. Bien plus, les efforts d’amélioration de la productivité dus au Policy-mix,

affectent positivement les autres pays voisins de la communauté.

Le reste du papier est structuré de la maniere suivante : une revue de littérature relative
a leffet du Policy-mix sur les variables macroéconomiques est présentée dans la deuxieme
section; la section 3 est consacrée aux aspects méthodologiques ; 1a section 4 décrit les données ;
la section 5 procede a la présentation et discussion des résultats d’estimation, puis le papier se

termine par une conclusion.

2 Revue de la littérature

Nous examinons les débats théoriques relatifs au lien entre la politique monétaire et la poli-
tique budgétaire dans le cadre de 1’adoption d’un Policy-mix dans la premiere partie de la revue
de littérature. Par la suite, les principales études empiriques abordant I’effet du Policy-mix sur

les agrégats économiques vont faire I’objet de la deuxieme partie.

2.1 Débats théoriques sur le Policy-mix

Le débat sur le Policy-mix est essentiellement orienté sur les questions suivantes : les po-
litiques monétaire et budgétaire devraient-elles étre expansionnistes ou restrictives ? Ou 1’une
doit-elle étre restrictive et I’autre expansionniste ? L’articulation des deux politiques devrait-elle
étre dynamique ou statique ? A ces interrogations non totalement élucidées, les expériences de
Policy-mix menées montrent qu’une telle configuration est non seulement dynamique ; mais
aussi hétérogene d’une union monétaire a une autre. Toutefois, comme le montre Combey
(2014), la différence est souvent liée a la nature de la configuration (restrictive, expansion-
niste ou mix), au cadre institutionnel de gestion et surtout aux instruments utilisés ainsi qu’aux

mécanismes de coordination des autorités monétaire et budgétaire.

Dans sa vision traditionnelle, la question du Policy-mix se pose comme un probleme de la
gestion de la demande globale a travers des politiques de stabilisation (Mundell, 1962). Ainsi,
il s’agit de mettre en évidence le dosage optimal des politiques monétaire et budgétaire qu’il
faut pour stimuler non seulement I’activité économique, mais aussi stabiliser I’inflation. Le
modele keynésien postule qu’étant donné que ces deux instruments de politique économique
transitent par le méme canal (demande globale), aucune affectation optimale des instruments
aux objectifs ne peut étre isolée. Il serait donc indifférent d’affecter la politique monétaire ou la
politique budgétaire aux prix ou a I’activité. C’est ce que la littérature désigne par 1’entonnoir

keynésien ou le « principe de I’entonnoir commun » de Tobin.



Cette question souleve deux types d’enjeux; celui du type d’objectifs et d’instruments de-
vant étre utilisés et celui du bon usage des instruments. Ceci a conduit a I’émergence du théo-
réme d’affectation de Tinbergen (1952) 8 et celui du principe des avantages comparatifs aux po-
litiques économiques de Mundell (1962). Toutefois, une extension de ce modele dans le cadre
d’une économie ouverte; et ce, en présence d’un régime de change (fixe ou flexible) et d’un
degré de mobilité des capitaux; a donné naissance au modele IS-LM-BP (Mundell-Fleming)

dont les enseignements ont été largement discutés dans la littérature.

Dans ce nouveau cadre d’analyse, Mundell (1969) préconise I’affectation de la politique
monétaire a 1’équilibre externe et celle de la politique budgétaire a 1’équilibre interne. Une
telle reégle génere quatre types de déséquilibres dont seules les situations d’exces de demande
intérieure et d’excédent extérieur, puis d’exces d’offre intérieure et de déficit extérieur exigent
I’emploi du Policy-mix accommodant. Celui-ci étant indifférent dans le cas d’exces de demande
intérieure et déficit extérieur, puis d’exces d’offre intérieure et excédent extérieur. Cependant, en
présence de la trappe a liquidité, Keynes (1936) subordonne la politique monétaire a la politique
budgétaire. Ainsi, une telle politique d’accompagnement permet d’éviter I’effet d’éviction par

le taux d’intérét tout en conservant I’effet stimulant sur 1’ activité.

Bien que constituant la référence de la doctrine du Policy-mix, le modele de Mundell-
Fleming ne semble plus en accord avec plusieurs caractéristiques des économies contempo-
raines au regard de ses hypotheses parfois circonscrites °. En effet, face 2 la stagflation des an-
nées 70, le Policy-mix keynésien a été remis en cause par non seulement les monétaristes, mais
aussi par la Nouvelle Economie Classique. Toutefois, I’essentiel de leurs recommandations a
été affaibli par des évidences empiriques (Blinder, 1982); donnant plus d’échos a 1’adoption
du Policy-mix car les autorités ont des doutes sur la capacité de I’économie a s’auto-stabiliser
comme le montrent ses détracteurs. Ainsi, a la suite du modele d’incohérence temporelle des
politiques optimales de Kydland and Prescott (1977), I’enjeu du Policy-mix se déplace du pro-
bleme de I’affectation vers celui de la coordination stratégique entre les autorités de politique

économique.

Au total, la formalisation théorique des différentes combinaisons d’un Policy-mix cohérent

8. Le théoreme de Tinbergen ou principe de cohérence, établit la nécessaire égalité du nombre d’instruments
et d’objectifs indépendants visés. La reégle de Mundell, ou principe d’efficience, préconise que chaque instrument
doit étre affecté a I’objectif ou son efficacité relative est la plus grande.

9. L’hypothese de rigidité des prix est désormais difficile a admettre ; (ii)-Mundell ne se préoccupe pas de la dy-
namique du modele : peut-on vraiment se satisfaire d’'une augmentation permanente des taux d’intérét pour soigner
un déficit externe, sans se soucier d’effets secondaires ? (iv)- le modele occulte I’inflation dans sa formalisation.
Notons qu’une autre littérature a mis en évidence un policy-mix basé sur des régimes ricardien vs non ricardien
(Confere I’article de Brand (2012)).
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a permis de noter trois scénarios '° possibles. Le tableau ci-apres synthétise les différents scé-
narios et leur cadre théorique de référence.

TABLEAU 1 — Régimes de Policy-mix et leur cadre théorique de référence

Natures des politiques Politique = Monétaire Politique Monétaire
Expansionniste restrictive

Politique Budgétaire Expansionniste | Policy-mix optimal Keynésien | Policy-mix optimal des monétaristes

Politique Budgétaire Res- Policy-mix optimal de Cas atypique : pas de ré-
trictive la Nouvelle Ecole Clas- férence théorique
sique

Source : Auteurs a partir de Houngbedji (2017).

Il est a faire remarquer que 1’adoption d’un Policy-mix devient une évidence sur le plan théo-
rique. Toutefois, la littérature a identifié deux types de risques qui lui soient associés. D’abord,
la coordination entre les Etats : le risque est que certains pays ne participent pas a I’effort de
stabilisation conjoncturelle (passager clandestin). Postérieurement, le second risque est que la
banque centrale annule les efforts des Etats pour stabiliser la conjoncture en relevant (ou en
n’abaissant pas) les taux d’intérét lorsque la demande ralentit sous prétexte que les déficits
augmentent (Schalck, 2006). Ces deux risques ont été tres présents dans les débats de poli-
tique économique et qui suggerent 1I’adoption d’un Policy-mix concerté; dans la mesure ou
lesdits instruments sont interdépendants (Bénassy-Quéré et al., 2016). Mieux, cette littérature
démontre que le lien entre la politique monétaire et budgétaire fonctionne dans les deux sens et
peut étre affaiblir au sein d’une union monétaire hétérogene.

Si I’approche d’une coordination est retenue comme solution alternative pour faire face aux
défis dans une union monétaire hétérogene, celle-ci dépend de la capacité des autorités moné-
taires et budgétaires a s’engager de maniere crédible (Gali and Monacelli, 2008; Grimm and
Ried, 2007). En revanche, lorsqu’on s’intéresse aux problemes de crédibilité, de stabilisation
des chocs; la politique monétaire doit prendre en compte les données nationales et aussi les
données moyennes de la zone (Villieu, 1998; Badarau and Levieuge, 2011).

Au-dela, de cette littérature tumultueuse, Houngbedji (2017) dans une contribution récente
débouche sur un résultat intéressant. A 1’aide d’un modele théorique (néo-keynésien), 1’ auteur
montre qu’un Policy-mix concerté entre les autorités dans un modele néo-keynésien, débouche

sur un niveau plus élevé de production, associé d’une part, a un taux d’intérét réel faible et

10. Le 4™ scénario o les deux politiques sont restrictives est souvent écarté. Une telle stratégie est préconisée
des lors que 1’origine de I’inflation se situe du c6té de la demande et non de 1’offre de monnaie.
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d’autre part, a un niveau efficient de la dépense publique en présence d’un niveau d’inflation

modérée.

De toute évidence, la littérature théorique en la matiere est riche en enseignements qui
convergent vers une adoption d’un Policy-mix mais dont I’efficacité est conditionnée par plu-
sieurs facteurs notamment le degré d’hétérogénéité de 1I’union monétaire. Tel est le résultat que

nous montrent les études empiriques y afférentes.

2.2 Revue empirique

Les études empiriques sur le Policy-mix adoptent des méthodologies varié€es et visent a
appréhender les conditions de leur efficacité sous différents scénarios. Ces études peuvent
étre regroupées suivant trois grandes approches méthodologiques. Un premier groupe d’études
cherche a mettre en évidence une éventuelle relation de complémentarité ou de substituabi-
lité entre les instruments de politique économique a I’aide d’un modele vectoriel autorégressif
structurel. Au sein de ce groupe d’études relatives aux pays africains de la zone franc CFA, I’on
peut citer les articles de Dramani (2007); Sarr (2011) puis Ndiaye and Konte (2012). Ces études
montrent que, la politique budgétaire se comporte comme un substitut a celle monétaire en zone

UEMOA, alors qu’en zone CEMAC, c’est I’effet de complémentarité qui I’emporte.

Le deuxieme groupe s’attele a mettre en évidence les conditions d’efficacité d’un Policy-
mix en adoptant trois types d’approches (Modele d’Equilibre Général Calculable; le modele
d’équilibre général dynamique stochastique noté DSGE; et 1’approche de Nordhaus, 1994;
basé sur la théorie des jeux) auxquels 1’on associe des calibrations numériques. A ce groupe,
I’on associe les articles de : Menguy (2005); Badarau Semenescu et al. (2008); Gaffard (2010);
Combey and Nubukpo (2013).

Ainsi, Menguy (2005) montre qu’en présence d’une hétérogénéité structurelle entre les pays
membres, les fonctions de réactions budgétaires se trouvent modifiées. Ceci peut inciter la po-
litique budgétaire a devenir restrictive et complémentaire a la politique monétaire dans 1’un
des pays membres. D’ou nait une source potentielle de conflits d’objectifs entre les autori-
tés débouchant sur une inefficacité du Policy-mix. Par contre, Villieu (2008) dans un contexte
d’hétérogénéité, soutient I’'idée selon laquelle un systeme de ciblage d’inflation et des dépenses
publiques peut se substituer a la coopération budgétaire et procurer un optimum de second rang
pour I'union monétaire. A sa suite, Forlati (2009) révele que, pour qu'un Policy-mix soit effi-
cace, le taux d’intérét nominal devrait €tre utilisé pour stabiliser I’inflation moyenne de 1’union
monétaire alors que les fluctuations moyennes en dépenses de I’Etat devraient assurer une pro-

vision en biens publics. Cette conclusion a suscité une réaction dans la littérature. Ainsi, alors
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que Badarau Semenescu et al. (2008) indique qu’une réponse optimale de la politique moné-
taire a une expansion budgétaire serait une modification de ses cibles d’inflation et de revenu;
Schalck (2006), quant a lui, souligne que, pour avoir un Policy-mix efficace, la gestion des
chocs d’offre doit étre attribuée a la politique monétaire, et celle des chocs de demande a la
politique budgétaire.

A la lumiere de la récente crise économique et financiere de 2007-2008, Combey and Nu-
bukpo (2013) ont cherché a apprécier I’effet d’un Policy-mix sur les principales variables ma-
croéconomiques a 1’aide des simulations issues de la théorie de jeu. Les résultats de cette étude
montrent que, 1’équilibre en situation de coordination permet d’obtenir des niveaux d’optimum
sociaux des principales variables macroéconomiques (la production, I’inflation, le taux d’inté-
rét et le déficit). Par contre, 1’équilibre de Stackelberg produit un niveau de déficit et de taux

d’intérét inférieur a celui de 1’équilibre de Nash.

Au total, les résultats issus de ces approches, méme s’ils sont pertinents, peuvent tre remis
en cause au regard des parametres de calibration utilisés pour les différentes simulations. En ef-
fet, les parametres utilisés (pour la plupart) ne reposent pas sur des justifications ni économiques
ni empiriques. Ils sont considérés comme des variables aléatoires auxquelles 1’analyste affecte
des distributions a priori afin de pouvoir procéder aux estimations. De méme, les valeurs prises
par ces parametres sont identiques a celles que I’on retient dans les études de ce genre au sein
des pays industriels. Toute tentative de transposition de ces parametres dans les études relatives
aux économies n’ayant pas les mémes structures que celles des pays industriels, biaiserait les

résultats.

Mieux, bien que le modele DSGE donne des résultats pertinents dans la portée du Policy-
miXx, il ne permet pas d’avoir une résolution de maniere analytique et I’intuition est donc difficile
a percevoir. Il se concentre sur les résultats de stabilisation, des fluctuations et ne considere pas
les niveaux a moyen et long terme (Hallett et al., 2011). Pour contourner ces limites évoquées,
une autre littérature empirique aborde des techniques innovantes. Il s’agit de 1’évaluation des
indicateurs monétaire et budgétaire. Ce troisieme groupe d’études repose sur une extension de
la théorie néo-keynésienne du Policy-mix. Une telle extension se fonde sur 1’évaluation, puis a

I’estimation des indicateurs de conditions budgétaire et monétaire.

Par la suite, I’on procede a des spécifications de type effet croisé et de discrimination des
différents régimes de Policy-mix ou de calcul d’un indicateur synthétique de Policy-mix '!. Si

la littérature en la matiere est florissante au sein des pays industrialisés notamment dans la zone

11. ’IPM synthétise en une seule variable, les indices de condition monétaire et budgétaire. Il est calculé a
I’aide de la formule suivante : IPM = ICM — k+ICB. Le Policy-mix est restrictif (expansif) si I[PM < 0 (IP > 0). Le
Policy-mix est neutre (si /P = 0). Avec k représente 1’effet multiplicateur des impulsions budgétaires sur I’activité
économique.
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EURO, elle est tres peu abondante dans la zone UEMOA. Les études faites suivant cette ap-
proche a notre connaissance pour cette union, sont celles d’Tanimoune et al. (2012) puis Com-
bey (2014). En effet, Tanimoune et al. (2012) ont cherché a apprécier I’impact réel du Policy-
mix sur Pactivité économique de la Communauté Economique des Etats de de 1’ Afrique de
I’Ouest (CEDEAO). Les résultats de cette étude montrent que la cohérence du Policy-mix n’agit
sur I’activité économique que lorsque celle-ci est dans sa phase expansionniste. Par contre, 1’in-
fluence de la cohérence du Policy-mix sur I’activité économique s’exercerait avec plus d’acuité
au sein de 'UEMOA dans tous les régimes a I’exception de celui de la politique monétaire
expansionniste et de la politique budgétaire restrictive.

Contrairement a 1’étude précédente et sur la base des travaux de L’ Angevin and Montagné
(2006), Combey (2014) évalue un indice synthétique de Policy-mix qu’il utilise pour appré-
cier son effet sur I’inflation et la croissance économique dans un modele de panel spatiaux-
dynamiques. Les résultats d’estimation montrent que le Policy-mix de 'UEMOA dans I’état
actuel, ne concourt qu’a la stabilité des prix sans pour autant produire un effet sur la croissance
économique de long terme. Bien que le résultat issu de son étude soit d’une portée avérée, cette
contribution n’a pas su mettre en évidence de maniere explicite, le régime du Policy-mix appro-
prié a adopter afin de faire face a la mission de stabilisation macroéconomique et de soutien a
I’économie de la zone. Ceci est dii a la méthode d’évaluation du Policy-mix qui ne permet pas
de mettre en évidence la nature du régime du Policy-mix adopté. Toutefois, la démarche sui-
vie par Tanimoune et al. (2012) nous parait plus intéressante. Celle-ci confere au modélisateur
une flexibilité en matiere de discrimination des régimes suivant d’autres hypotheses supplémen-
taires. Enfin, Houngbedji (2017) caractérise les différents régimes de Policy-mix (accommodant
ou non) susceptibles de mieux stabiliser les chocs asymétriques (transitoires ou permanents) au
sein des pays de I’Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA) sur la période
1982-2014. A partir d’un modele empirique adopté par Tanimoune et al. (2012) auquel I’auteur
a adjoint des hypotheses supplémentaires aussi bien dans 1’évaluation de I’indice des conditions
monétaire et budgétaire que dans les différentes spécifications sur les données de panel, 1’étude
montre que I’adoption d’un régime de Policy-mix est tributaire dans son efficacité a la nature
et a I’horizon des chocs asymétriques. Ainsi au regard de la vulnérabilité tres poussée de I’ UE-
MOA aux chocs asymétriques permanents (extérieurs et d’offre). Les résultats des estimations
révelent que I’adoption d’un Policy-mix dans lequel la politique monétaire est restrictive alors
que la politique budgétaire est expansionniste, pourrait mieux stabiliser lesdits chocs plus que
tout autre scénario.

Au total, il ressort de cette littérature que 1’effet de la stabilisation des chocs asymétriques a
partir d’un Policy-mix est conditionné par non seulement, 1’hétérogénéité structurelle, le degré

d’asymétrie des chocs, mais aussi et surtout par la dimension temporelle des chocs (temporels
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ou permanents) et leur nature (les chocs d’offre externe). Il s’ensuit que plus I’'union monétaire
estimons hétérogene, en présence d’une convergence des chocs, plus la stabilisation des chocs
asymétriques par une telle politique se renforce mutuellement. Ceci appelle une synergie d’ac-
tion entre les autorités monétaire et budgétaire dans le but de réduire le niveau d’hétérogénéité

structurelle au sein de cette union.

3 Stratégie méthodologique

3.1 Cadre théorique d’analyse

L’inclusion des effets spatiaux dans la modélisation de la croissance économique est géné-
ralement motivée par des considérations a la fois théorique et empiriques li€es aux données.
Le cadre théorique de la modélisation économétrique spatiale de la croissance économique re-
monte a Barro and Sala-i Martin (1990); Quah (1996), en particulier sur la notion de club de
convergence spatiale Rey (2001); Chih et al. (2022). L’effet indirect de la valeur de la produc-

tion/revenu dans la fonction objective d’un pays pris individuellement est :
U(yi;Zi;Mi;Pi;Xi) (1)

y; est la variable de décision choisie par le pays i, z; est la quantité de facteurs de production en
facteurs de production disponible pour le pays i, M; et P, désigne les conditions monétaires et
la situation des finances publiques du pays i. X; est un vecteur de caractéristiques exogenes du
pays i qui affectent la prise de décision de maniere exogene. L’interaction entre les pays dépend
des facteurs de production distribués entre eux, c’est-a-dire des caractéristiques de 1’appareil de
production de chaque pays, des conditions monétaires et de la situation des finances publiques

des pays de sorte que la décision prise par les autres pays est :
zi = F(yi,y—i,Mi,M_;, P;, P, X;) (2)

y—; est la variable de décision prise par tous les autres pays autres que le pays i. M_; et P_;
représentent les conditions monétaires et la situation des finances publiques des autres pays
autres le pays i. En considérant ¥; comme la variable intégrant y;, M;, P; et Y_; la variable
intégrant y_;, M;, P;, apres avoir inséré (2) dans (1), les variables d’interaction Y_; font partie de

la fonction objective, ce qui donne la fonction de réaction (3) pour les effets de débordement :

Y, =Z(Y_;,X;) 3)

15



La fonction de réaction spatiale (3) indique comment la magnitude d’une variable de décision
économique pour un pays dépend de la magnitude de la variable de décision économique fixée
par d’autres pays. Il s’agit d’'un modele a décalage spatial ou modele autorégressif spatial (An-
selin and Florax, 1995; Combey, 2014). Ainsi, nous avons donc décidé d’utiliser un modele
autorégressif spatial pour mesurer les effets du Policy-mix sur la productivité de la CEMAC.

3.2 Spécification empirique

Nous utilisons des modeles autorégressifs spatiaux incorporant 1’accumulation du capital
et la productivité globale des facteurs (PGF') comme variables dépendantes ont été développés
dans le but de saisir les effets du Policy-mix sur la productivité dans la CEMAC. Pour cela,
Nous débutons 1’analyse par un test de corrélation spatiale de I’accumulation du capital et la
PGF, en utilisant la valeur I de Moran (Moran, 1948). Ensuite, Nous avons exécuté le modele
autorégressif spatial généralisé en panel pour saisir les effets du Policy-mix sur la producti-
vité en zone CEMAC. Selon Anselin (2002) et Combey (2014), le modele autorégressif spatial

s’écrit comme suit :
Y =pWY+7vyIPM+XB +¢ 4)

W est une matrice de poids spatiaux n X n, p est le coefficient autorégressif, I/PM est I'indice de
Policy-mix spatial et € est le terme d’erreur. La forme WY est la moyenne spatiale pondérée de la
valeur de Y dans les lieux voisins, ou décalage spatial. X est le vecteur des variables explicatives.
L’accumulation du capital et la PGF sont supposés €tre des fonctions de leur décalage spatial
et de variables exogenes supplémentaires. Les modeles empiriques régressifs de panel spatial
respectifs pour I’accumulation du capital et la PGF sont alors :

Kstocky = pWKstocky + YIPM;; + Xt B + €; 5

PGFy; = pWPGF; + YIPM;; + X;: B + & (6)

ou Kstock;; désigne I’accumulation du capital, PGF}; est la productivité totale des facteurs, i est
le pays et t désigne la période de temps. W est une matrice de poids spatial normalisée par ligne

avec un €lément typique w;; :

0 w12 Win

w21 0 W
W =

Wnl Wn2 0
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Chaque élément w;; représente une mesure de proximité entre I’emplacement i et I’emplace-
ment de j. Nous avons défini le critere de contiguité de telle sorte que w;; soit égal a 1/ni; ni
étant le nombre d’éléments non nuls dans la " ligne de W. L’élément de la ligne est non nul
si ’emplacement i et I’emplacement j sont des emplacements adjacents, et nul sinon (voir ta-
bleau A1l en annexe). W Kstock;; et W PGF;; représentent les valeurs des effets de la productivité
voisine pour 1I’accumulation du capital et la PGF, respectivement, et sont égales a Kstock et
PGF multipliées par W, respectivement. Nous considérons une matrice de poids spatial avec un
€lément typique w;;. Avant d’€tre normalis€ par ligne, I’élément de la matrice de poids spatial
est égal a 1 lorsque le pays i et le pays j sont des pays partageant la méme frontiere, et a 0 dans
le cas contraire. Les variables exogenes supplémentaires sont données par Xj;, qui couvre les
variables économiques, financieres et institutionnelles, qui ont été sélectionnées ici en fonction

de la littérature empirique.

Nous avons recours a une spécification log-linéaire. En effet, elle a I’avantage de donner
une forme réduite pour I’estimation, ou les coefficients représentent 1’élasticité. Comparée a
une spécification linéaire, la spécification log-linéaire est plus appropriée pour les modeles im-

pliquant des interactions spatiales (Huang, 2019).

Pour estimer le modele autorégressif spatial généralisé en panel, nous avons utilisé une
méthode des moindres carrés a deux étapes (2SLS) (Shehata, 2012) :

K
In(Kstocki ) = piIn(W Kstocki ) + YIPM;, + B; Z In(X;) + € @)
ki=1
K
In(PGFy) = piIn(PTF;) + YIPM; + B; ) In(Xit) + € )
k=1

4 Description des données et aire géographique d’étude

L’ étude porte sur deux périodes et qui déterminent deux modeles. Le premier modele integre
la période 2007-2012 et le deuxieme modele porte sur la période 2014-2018. Cette division per-
met de capter I’effet du Policy-mix sur la productivité (activité économique) a différentes posi-
tions de I’économie dans le cycle afin d’étudier les effets de coordination des deux politiques

économiques conjoncturelles sur la productivité.

Afin de capter I’accumulation du capital nous avons recours au stock de capital aux prix
nationaux constants de 2011 évalué en millions de dollars US. Il est constitué des installations,
des équipements et des autres actifs qui contribuent a la production. La PGF quant a elle est
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une mesure de I’efficacité de la production (activité économique), en ce sens qu’elle mesure
la quantité d’extrants pouvant étre produite a partir d’une certaine quantité d’intrants. Elle est
calculée en divisant la production par la moyenne géométrique pondérée des intrants travail
et capital, avec une pondération standard de 0,7 pour le travail et de 0,3 pour le capital. Les
données de ces variables sont issues de la base Penn World Table 9.1 (Feenstra et al., 2015).
[’ observation du niveau de I’accumulation du capital et de la PGF dans la CEMAC souleve
bien un contraste. En effet, I’accumulation du capital est évoluée a la hausse alors que la PGF
diminue progressivement (voir figure A3 en annexe). Cette situation peut s’expliquer par les
nombreux chocs exogenes, particulierement les cours du pétrole qui ont frappé les pays de la
CEMAC.

La variable permettant de capter le Policy-mix est obtenue a partir de 1’indice de conditions

monétaires et le solde budgétaire de base suivant la formule suivante :
IPM = AICM — xASBB C))

avec x représente est un parametre qui traduit I’effet multiplicateur des impulsions budgétaires
sur I’activité économique. ICM est ’indice des conditions monétaires !> et SBB est le solde
budgétaire de base structurel. Sur la base des valeurs obtenues par I’indice de Policy-mix, nous
apportons une interprétation basée sur les analyses de Combey (2014).

— Pour un IPM > 0, le Policy-mix est qualifié d’expansif dans la mesure ou les condi-
tions monétaires permettent non seulement a la politique budgétaire de jouer son role de
stabilisation en plus de ceux d’allocation et de redistribution, mais aussi de favoriser la

relance durable de 1’activité économique;

— Pour un IPM < 0, le Policy-mix est restrictif, dans ce cas I’effet des conditions moné-
taires ne permettent méme pas a la politique budgétaire de jouer son rdle de stabilisation

de la demande et de soutien a I’activité économique ;

— Pour un /PM = 0, le Policy-mix est neutre. Ni les conditions monétaires, ni la politique
budgétaire ne peuvent jouer leur role de stabilisation de la demande et de soutien a

I’activité économique.

L’ICM est considéré comme un indicateur du degré d’assouplissement ou de durcissement
des conditions monétaires, qui, de par sa construction permet de mesurer I’impact des impul-
sions de politiques monétaires sur 1’activité économique. L’évolution de I’indice des conditions
monétaire et du solde budgétaire de base dépend dans une grande mesure de la conjoncture
économie. C’est pourquoi, cette évolution est en dents de scie (voir figure A2).

12. Nous nous sommes basés sur la méthodologie de la construction de I'IlCM de la BEAC en y apportant des
modifications. La construction de I'ICM est en annexe 3.
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Par la suite nous recourons a cinq variables de contréle. Premi¢rement, les dépenses gou-
vernementales en pourcentage du PIB. Il s’agit des dépenses de consommation des biens finals
réalisées par ’Etat et les collectivités territoriales décentralisées. Cette variable permet de cap-
ter a la fois la stabilité macroéconomique et I'importance du role de 1’Etat dans 1’appareil de
production nationale. Deuxiemement, le crédit intérieur accordé au secteur privé en pourcen-
tage du PIB pour capter le niveau de développement financier. L.’idée derriere cette variable
est de montrer 1’effet du financement bancaire dans la création des richesses. Troisiemement,
I’ouverture commerciale captée par la somme des exportations et des importations en pourcen-
tage du PIB. Il permet de capter I’importance du phénomene d’inflation importée qui justifie les
prix des intrants et donc les cofits de production dans certain secteur d’activité d’une part et le
niveau de compétitivité de 1I’économie nationale d’autre part. Quatriemement, I’investissement
privé capté par la formation brute du capital fixe en pourcentage du PIB. La relation entre 1’in-
vestissement privé et la productivité (activité économique) tient au fait que des investissements
sectoriels engendrent une hausse du stock du capital et de I’innovation nécessaire pour rentre
les secteurs d’activité plus productifs et de facto plus compétitifs (Creel et al., 2015). Ces quatre
variables proviennent de la base World Development Indicator (WDI) de la Banque Mondiale
édition 2020. Enfin, nous utilisons la variable Polity2 pour capter la qualité des institutions.
Cette variable met en exergue I’importance du régime politique dans 1’appareil productif de
I’économie nationale. Elle est issue de POLITY IV Project (Marshall et al., 2018).

Les statistiques descriptives sont présentées dans le tableau 2. Il ressort de ce tableau que la
variable IPM présente des niveaux d’écart-types (modele 1 et 2) relativement plus élevés que
les autres variables. Cela suggere qu’il existe une relative hétérogénéité dans la distribution de

la variable en fonction des pays de la sous-région.

TABLEAU 2 — Statistiques descriptives

Modele 1 Modéele 2

Moyenne Ecart-type Moyenne Ecart-type

Kstock 11,036 0,848 11,461 0,702
PGF 0,415 0,071 0,393 0,141
IPM 0,461 29,788 -2,875 27,324
Depgouv 2,298 0,305 2,489 0,508
Findev 1,889 0,480 2,592 0,265
Openness 4,357 0,484 4,341 0,406
FBCF 3,174 0,374 3,172 0,246
Polity2 5,340 1,234 4,023 1,001

Source : Auteurs.

L aire géographique regroupe les six pays de la CEMAC a savoir le Cameroun, la république

Centrafricaine, la république du Congo, le Gabon, la Guinée-Equatoriale et le Tchad. La figure
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1, présente la carte géo-référencée de la CEMAC. A partir de cette carte, nous avons ressorti un
ensemble d’éléments permettant de capter les différentes relations spatiales entre les pays. Les
graphes de connectivités spatiales établissent les liens un pays et les autres sur la base du partage
de la frontiere (Voir figure A4 en annexe). Ainsi, il en ressort que seul le Cameroun est lié aux
autres pays de la CEMAC. De plus, la république Centrafricaine est liée a quatre autres pays
de la CEMAC alors la Guinée-Equatoriale et le Tchad ne sont liés qu’a deux pays. Ce résultat
montre que sur le plan spatial, ’activité des autres pays de la CEMAC pourrait étre corrélée
avec celle du Cameroun notamment sur le plan du commerce extérieur et du développement par

exemple.

FIGURE 1 — Carte géo-référencée de la CEMAC

e Tchad —

o
Guines
Equatarial

Source: Auteurs a partir des données cartographiques.

5 Résultat et discussion

Pour estimer les équations (7) et (8), nous avons utilisé 1’estimateur GS2SLSAR (Gene-
ralized Spatial Panel Autoregressive Two-Stage Least Squares Regression) sur la base de la
codification effectuée par Shehata (2012) sur Stata. A partir de cette codification, nous pouvons
présenter les résultats des parametres du modele spatial en panel. Cependant, il est judicieux
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de présenter au préalable le test d’autocorrélation spatiale de Moran I (Chen, 2013) pour les
deux modeles avec les régresseurs endogenes (Tableau 3). L’autocorrélation spatiale peut étre
positive ou négative. Dans le cas d’une autocorrélation positive, les valeurs élevées d’un pays
i sont en corrélation avec des valeurs élevées des pays voisins. C’est également le cas pour les
valeurs faibles du pays i qui sont en corrélation avec les valeurs faibles des pays voisins. En ce
qui concerne une autocorrélation spatiale négative, les valeurs élevées d’un pays i sont corrélés

avec des valeurs faibles des pays voisins et vice versa (Huang, 2019).

5.1 Analyse de la corrélation spatiale de I’accumulation du capital et la
productivité globale des facteurs

Le tableau 3 présente un résumé des résultats des tests de corrélation spatiale pour I’accu-

mulation du capital et la productivité globale des facteurs par modele.

Les valeurs du test I de Moran pour I’accumulation du capital dans les modeles 1 et 2 étaient
de 0,725 et 0,548 (statistiquement significative) respectivement, ce qui indique une forte corré-
lation spatiale positive entre 1’accumulation du capital élevée du pays i et celle de ses voisins
en 2007-2012 et 2014-2018. La corrélation spatiale de la productivité globale des facteurs était
statistiquement significative dans le modele 1, avec un I de Moran de 0,795. Cela signifie qu’un
niveau de productivité globale des facteurs élevé dans un pays i était corrélé a un niveau de
productivité globale des facteurs élevé dans les pays voisins. Toutefois, la corrélation spatiale
correspondante dans le modele 2 n’est pas statistiquement significative. La performance du test
a confirmé I’existence d’une autocorrélation spatiale dans le terme d’erreur des deux équations.
Ces corrélations spatiales positives de I’accumulation du capital et de la productivité globale
des facteurs justifient I’utilisation du modele autorégressif spatial en panel.

TABLEAU 3 — Résultats du test I de Moran pour la corrélation spatiale.

Variable Test I Moran P-value
Accumulation du capital (modele 1) 0,725 0,004
PGF (modéle 1) 0,795 0,009
Accumulation du capital (modéele 2) 0,548 0,011
PGF (modele 2) 0,677 0,156

Source : Auteurs.
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5.2 Analyse et discussion des facteurs de ’accumulation du capital et de

la productivité globale des facteurs

Sur la base de la matrice de contiguité concue pour traduire la relation de voisinage, nous
avons estimé le modele autorégressif en panel spatial. Les coefficients des termes spatiaux (ma-
trice de poids spatial multipliée par 1’accumulation du capital et matrice de poids spatial mul-
tipliée par la productivité globale des facteurs) dans les deux modeles €taient statistiquement
significatifs (tableau 4). La valeur des coefficients du terme spatial pour 1’accumulation du ca-
pital dans le modele 1 a été estimée a 0.0624, et dans le modele son coefficient de la valeur du
terme spatial est de 0.0410. Ces coefficients sont statistiquement significatifs a 10 et 5% respec-
tivement. En ce qui concerne la productivité globale des facteurs, les coefficients de la valeur
du terme spatial sont respectivement de 0.0140 (modele 1) et 0.0189 (modele 2) avec une signi-
ficativité de 5% et 10%. Ces résultats suggerent que 1’accumulation du capital et la productivité
globale des facteurs des pays voisins ont affecté celles de I’économie du pays i. Cela confirme
bien I'importance des analyses géographiques des modeles de croissance économiques (Chih
et al., 2022).

L’un des facteurs les plus important et qui constitue la pierre angulaire de cette étude est
le Policy-mix. Le but est d’identifier I’'influence du Policy-mix sur la productivité dans la CE-
MAC. En effet, les coefficients associés a la variable IPM sont positifs et significatifs pour le
modele 2 alors qu’ils sont non-significatifs pour le modele 1. Les résultats montrent ainsi que le
Policy-mix affecte positivement la productivité. Ainsi, les conditions monétaires permettent a
la politique budgétaire a travers les finances publiques des Etats membres de réaliser des inves-
tissements productifs en capital a fort effet d’entrainement d’une part et d’améliorer 1’efficacité
technique et allocative du progres technique et des changements de rendements d’échelle (Com-
bary and Savadogo, 2014; Tule et al., 2020). L’existence d’une politique monétaire et le retour
des trésors nationaux sur le marché des titres publics alignent les conditions monétaires et la
réaction des finances publiques des Etats 2 un niveau compatible avec 1’acquisition de nouveaux
équipements, le renforcement des stocks et le développement de la recherche et développement
au sein des entreprises. Un fait marquant qu’il est important de souligner est que la synchronisa-
tion entre les politiques monétaire et budgétaire est relativement plus élevée en période de crise.
Cela s’explique principalement par le fait qu’en période de crise, le mécanisme communautaire

de stabilisation et de relance économique allant jusqu’a des rencontres inter-états.

Ces mécanismes impliquent une forte coordination des politiques monétaire et budgétaire
afin de mettre en place un cadre économique permettant de relancer les investissements (privé
et public), les dépenses gouvernementales et 1’acquisition de nouveaux procédés au sein des

entreprises pour une sortie de crise. Cependant, en période de bonne conjoncture le besoin de
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coordination des deux politiques conjoncturelles connait un relachement ce qui pourrait expli-

quer la non-significativité du Policy mix sur la productivité en 2010.

TABLEAU 4 — Effet de Policy-mix sur la productivité dans la CEMAC

Variable dépendante : Productivité

GS2SLSAR
Modele 1 Modele 2
Kstock PGF ‘ Kstock PGF

Wy 0,0624* 0,0104** 0,0410%* 0,0189%*

(0,01605) (0,0147) (0,0654) (0,0420)
IPM 0,00751%* 0,0104 0,053:** 0,01547%%*

(0,07201) (0,0147) (0,04018) (0,0287)
Depgouv 0,2275% 0,0274%* 0,0124** 0,075

(0,1147) (0,1109) (0,01245) (0,0214)
Findev -0,0257%** 0,001047 -0,0210%* 0,02104

(0,01748) (0,02641) (0,01845) (0,0472)
Openness 0,02104**  0,0117*** 0,0419* 0,00167%**

(0,04137) (0,01024) (0,02145) (0,0219)
FBCF 0,2389:** 0,01054* 0,0374* -0,0715

(0,04178) (0,02104) (0,04127) (0,0681)
Polity2 0,0312%* 0,029* 0,0214** 0,00174*

(0,0214) (0,0845) (0,01233) (0,0401)
Constance 1,5712%* 1,0845% 0,2145%* 0,0286

(0,124) (1,0478) (0,0215) (0,1007)

Observations 144 136 144 136

Test de validité global du modele

Testde Wald  1021,42***  1219,231* 801,1045%%** 789,549%**
R ajusté 0,6037 0,6117 0,556 0,589

Notes : GS2SLSAR = Generalized Spatial Panel Autoregressive Two Stage
Least Squares Regression, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Les variables de controle utilisées livrent également des résultats importants. Premierement,
il existe une relation positive et significative entre la valeur des dépenses gouvernementales et
la productivité. Ainsi, I’augmentation de la valeur des dépenses gouvernementales en pourcen-
tage du PIB accroit le niveau d’accumulation du capital et celui de la productivité globale des
facteurs de 0,2274 et 0,0274 point de pourcentage dans le modele 1. Toutefois, seul 1’effet de
la valeur des dépenses gouvernementales est positif et significatif sur le niveau d’accumula-
tion du capital dans le modele 2 (0,0124 point de pourcentage). Ces résultats suggerent que les
dépenses publiques accroissent le niveau de la productivité dans un contexte marquée par une
bonne conjoncture (hausse des prix des matieres premieres par exemple). Cependant, en période

de crise, la valeur des dépenses gouvernementales augmentent certes I’accumulation du capital
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mais I’effet est moins important. Il en est de méme pour I’investissement privé capté par la for-
mation brute de capital fixe en pourcentage du PIB. Deuxiemement, la relation entre niveau de
développement financier capté par le crédit intérieur accordé au secteur privé et I’accumulation
du capital est négative et significative. Cependant, aucune relation significative n’a été trouvée
entre le développement financier et la productivité globale des facteurs. Une augmentation du
Malgré le fait que la finance indirecte soit la principale modalité de financement des économies
de la CEMAC, le crédit bancaire semble étre évincé au profit des titres publics pour lesquels les
spécialistes en valeur du trésor sont principalement les banques commerciales. C’est pourquoi,
le financement bancaire alloué au secteur privé et public pour I’acquisition de nouveaux équi-
pements, I’entretien des stocks et le développement des nouvelles capacités cognitive, a un effet

plus faible sur I’accumulation du capital comparativement aux dépenses gouvernementales.

Troisiemement, la relation entre 1’ouverture commerciale et la productivité est positive et
significative pour les deux modeles. Ce résultat suggere qu’une augmentation du degré d’ou-
verture commerciale par le renforcement du niveau d’absorption de I’économie accroit le niveau
d’accumulation du capital (0,0214 et 0,0117 point de pourcentage) et celui de la productivité
globale des facteurs (0,0419 et 0,00167 point de pourcentage). En fin quatriemement, la va-
riable Polity2 affecte positivement et significativement la productivité dans la CEMAC (modele
1 et 2). Une augmentation de Polity2 accroit le niveau d’accumulation du capital (0,0312 et
0,029 point de pourcentage) et de la PGF (0,0214 et 0,00174 point de pourcentage). En ef-
fet, un régime démocratique marqué par une bonne gouvernance implique une diminution de
la recherche de rentes politiques, économiques et juridiques, ce qui peut baisser les colits de
transaction. Cela aboutit a des niveaux élevés d’application des regles notamment en matiere
d’investissements dans le développement de I’allocation des ressources pour une amélioration
du niveau d’accumulation du capital et la PGF. A la suite de ces résultats de base, nous passons

a ’analyse de la robustesse.

5.3 Analyse de la robustesse des résultats du modele de base

Notre analyse de la robustesse se base principalement sur le changement de la technique
d’estimation. En effet, nous avons recours a la méthode linéaire sur données de panel spa-
tiales dynamiques d’ Arellano-Bond (Arellano and Bond, 1991; Kukenova and Monteiro, 2008;
Bouayad-Agha and Vedrine, 2010). En effet, ’estimateur GS2SLSAR développé par Shehata
(2012) peut étre limité lorsqu’il s’agit de traiter le biais de simultanéité et d’endogénéité, di a
la présence d’une variable autoregressive d’ou I’intérét de 1’estimer d’ Arellano-Bond sur don-
nées de panel spatiales. Afin de traiter ces deux biais, cet estimateur instrumente le terme de

retard spatial et le terme autorégressif par leurs valeurs retardées, par les valeurs retardées des
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variables dépendantes ainsi que par les variables explicatives pondérées spatialement '3.

TABLEAU 5 — Effet de Policy-mix sur la productivité¢ dans la CEMAC suivant 1’estimateur
dynamique linéaire spatial d’ Arellano and Bond (1991)

Variable dépendante : Productivité

Arellano-Bond Linear spatial Dynamic Panel Data

Modele 1 Modele 2
Kstock PGF Kstock PGF
Y, 0,0319%* 0,0201* 0,0412** 0,0362%*
(0,0795) (0,03245) (0,0412) (0,02147)
Wy 0,0309* 0,0219***  0,06721**  0,03107*
(0,01712)  (0,01895) (0,0471) (0,02310)
IPM 0,0132* 0,00418* 0,24943* 0,027*
(0,07124)  (0,02791) (0,03107) (0,03124)
Depgouv 0,1963** 0,0401%* 0,01374% 0,0841
(0,17124)  (0,20147) (0,0479) (0,04120)
Findev -0,0479*%  -0,0075%* 0,0041%* 0,0012%%*
(0,027549)  (0,0610) (0,0174) (0,01207)
Openness 0,0291**  0,0187***  (0,02308** 0,0147*
(0,0526) (0,01824) (0,0107) (0,0301)
FBCF 0,0579%** 0,0124* 0,00814* -0,0527
(0,05412) 0,0279) (0,051374) (0,1241)
Polity2 0,05876* 0,01219%* 0,03195%* 0,0155
(0,0452) (0,07134) (0,0174) (0,0104)
Constance 1,249* 1,02975%* 0,05102*  0,04120%**
(0,19536) (1,0621) (0,0318) (0,18547)
Observations 144 135 144 138

Test de validité global du modele

Testde Wald ~ 852,021*  1103,021*  847,715*%  771,145%
RM R? ajusté 0,6189 0,51023 0,448 0,5012
Sargan Test 0.1875 0,1233 0,1044 0,1367

Note : Notes : p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Les résultats issus du tableau 5 mettent en évidence quatre principaux constats. Premicre-
ment, le coefficient de la variable dépendante retardée est positif et significatif (inférieur a 1).
Ce résultat montre que la productivité de 1’année précédente améliore la productivité de la pé-
riode actuelle, et confirme le caractere autoentretenu de la productivité sur la base d’un effet
de mémoire (Bekaert et al., 2011). Deuxiemement, les coefficients du terme spatial pour les
deux variables de la productivité sont positifs et significatifs. Cela confirme que le niveau de

productivité observé au sein des pays voisins a affecté celui du pays i. Il existe une dynamique

13. Ceci en supposant que toutes les variables explicatives sont exogenes a 1I’exception du terme de retard spatial
(Bouayad-Agha and Vedrine, 2010).
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et des effets de proximité géographique des systemes de production des pays membres surtout
pendant des périodes de crise (modele 2) '# par rapport a la période de « bonne conjoncture »
de la CEMAC. Troisiemement, les coefficients de I’indice de Policy-mix sont tous significatifs
et positifs. L'introduction d’une structure intégrant les moments et les instruments a permis de
mieux capter la dynamique incluse dans chaque modele, ce qui a permis d’améliorer la signi-
ficativité des coefficients de I’'IPM. Toutefois, les coefficients du modele 2 restent supérieurs a

ceux du modele 1. Ce résultat confirme celui obtenu au niveau du tableau 3.

Quatriemement, les coefficients de la variable des dépenses gouvernementales (Depgouv)
et d’investissement privé (FBCF) sont également positifs et significatifs surtout au niveau de
I’accumulation du capital. Ce résultat confirme bien I’importance de ces deux concepts pen-
dant la période ou les recettes de I’Etat sont élevées conformes a une augmentation des prix
des matieres premieres. Cela est conforme au résultat obtenu au tableau 4. Cinquiemement, les
coefficients de la variable de développement financier sont négatifs et significatifs dans le mo-
dele 1. Cependant, Ces coefficients sont positifs et significatifs dans le modele 2. Bien que le
résultat semble étre corroboré en partie pour la variable accumulation du capital pour le modele
1, un tout autre résultat émerge pour le modele 2. En effet, une augmentation du développement
financier capté par le crédit intérieur accordé au secteur privé en pourcentage du PIB entraine
une augmentation de 1’accumulation du capital et de la PGF. Ce résultat s’explique par le fait
qu’en période de « bonne conjoncture » 1’activité d’intermédiation financiere diminue dans la
mesure ou les banques s’orientent vers 1’activité de recyclage des recettes issues des exporta-
tions des matieres premieres dans un contexte de hausse des prix de ces dernieres. Toutefois en
période relance, les banques sont soutenues pour ne pas restreindre leur portefeuille de crédit,
afin qu’elles puissent maintenir un certain niveau d’intermédiation financiere afin de soutenir
I’activité économique 15 (Wanda, 2007; Bikai and Kenkouo, 2019).

6 Conclusion

En somme, il était question pour nous d’analyser 1’effet du Policy-mix sur la productivité en
zone CEMAC. Cette étude remet au golt du jour I’importance de la coordination des politiques
économiques conjoncturelles dans la réduction des hétérogénéités dans une union monétaire. En
nous appuyant sur un modele autorégressif spatial pour les six pays de la CEMAC suivant deux
périodes 2007-2012 et 2014-2018. Nous avons utilisé la régression GS2SLSAR (Generalized
Spatial Autoregressive Two Stage Least Squares Regression) qui est un estimateur des moindres
carrés spatiaux autorégressifs généralisés en deux étapes. Il établit une relation linéaire spatiale
entre le Policy-mix et la productivité dans la CEMAC. Le principal résultat obtenu suggere

14. Ceci s’observe a travers des coefficients plus élevés au niveau du modele 2 par rapport au modele 1.
15. Toutefois, les coefficients au niveau du modele 2 restent tres faibles.
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qu’un Policy-mix expansif accroit I’accumulation du capital et la PGF. De plus, cet effet semble
nettement plus important pendant la période de crise. Ce résultat résiste bien au changement

d’estimateur.

A la suite de ce résultat important, nous recommandons un ensemble de mesures : (i) la mise
en ceuvre des criteres de surveillance multilatérale contra-cycliques; (ii) I’adoption d’un cadre
normatif pour la conduite de la politique monétaire et budgétaire en situation de crise et en
situation de « bonne conjoncture », en établissant le type de coordination et les mesures a adop-
ter; (iii) la maitrise des taux d’intérét sur les différents compartiments du marché ou les trésors
nationaux interviennent a la banque centrale; (iv) I’harmonisation des mesures de viabilité du
niveau d’endettement des Etats membres de la communauté afin de garantir une politique bud-
gétaire prudente ; (v) I’ajustement des programmations budgétaires entre les Etats membres de
la CEMAC; (vi) une amélioration des infrastructures (transports, télécommunications) afin de
faciliter 1’ouverture commerciale des pays de la CEMAC sans littoral ; (vii) le développement
des chaines de valeur régionales afin que les pays de la CEMAC puissent satisfaire la demande
de certains biens et services mutuellement au sein de la communauté et afin, améliorer la qualité

de la gouvernance.
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A Annexes
Annexe 1

FIGURE A1 — Débats sur les opportunités du Policy-mix

Les arguments favorables a la coordination :
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du policy mix
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Les arguments défavorables a la coordination :

Banque Centrale

1. risque d’instabilité que peut entrainer la coordination, , dés lors
que I'un des centres de décisions s’écarte de ce qui est convenu
2. les risques que la coordination fait courir a I'indépendance de la

Source: Bekolo Ebe (2016)

Annexe 2

Sur la base de I'ICM congue par la BEAC, nous avons apporté des modifications pour pal-
lier a I’insuffisance liée a la faible profondeur de temporelle de certaines notamment les taux
d’intérét pratiqués sur le marché interbancaire sous-régional (TIMP) a partir desquels on cal-
cule les taux d’intérét proportionnels (TP) et les taux de change effectif, nous les remplacons
par les spreads de taux d’intéréts sur le marché du crédit bancaire de la CEMAC et le taux de
change effectif réel respectivement. A partir de ces informations, le nouvel indice des conditions
monétaires et financieres se présente comme suit :

ICM = ¢(1)*TIAO + ¢(2) x spcredit + ¢(3) *« TCER 4 ¢(4) x EV (10)

avec c(j), j = 1,2,3,4 positifs et c(1) négatif, EV I'incertitude de 1’environnement internatio-
nal. La méthodologie de calcul de I'ICM de la CEMAC se fait en deux grandes étapes :
— Construction d’un indicateur composite d’incertitudes des principaux marchés interna-
tionaux, a partir des indicateurs des principaux marchés financiers et boursiers interna-
tionaux ;

— Construction de I'ICM-CEMAC et pays, a partir de I’'indicateur composite d’incertitudes
de I’environnement international (EV), du TCER et des spreads de taux d’intérét du
marché du crédit.
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Les poids et agrégations des indices composites (régional et pays) sont déterminés avec I’ Ana-
lyse en composante principale (ACP).

Annexe 3

FIGURE A2 — Evolution de I’indice des conditions monétaires et celle du solde budgétaire de
base structurel en Zone CEMAC entre 1994-2018.
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Source: Construction des auteurs a partir des données du cadrage macroéconomique de la
BEAC.
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Annexe 4

FIGURE A3 — Evolution de I’accumulation du capital et celle de la productivité globale des
facteurs en zone CEMAC entre 1994 et 2014.
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Annexe 5

FIGURE A4 — Graphe de Connectivité spatiale dans la CEMAC
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Source: Auteurs a partir du logiciel GeoDa.

TABLEAU A1 — Matrice de contiguité

CMR RCA Congo Gabon GE Tchad

CMR 0 1 1 1 1 1
RCA 1 0 1 0 0 1
Congo 1 1 0 1 0 0
Gabon 1 0 1 0 1 0
GE 1 0 0 1 0 0
Tchad 1 1 0 0 0 0
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