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Résumeé

La dévaluation des FCFA en 1994 a mis en évideageettinence d’'une coordination des
politiques budgétaires dans les unions monétairesames. Aprés 1994, ces dernieres ont
adopté un principe de surveillance multilatérals gelitiques budgétaires qui impose un
solde budgétaire constamment nul ou positif. Cetlarexamine comment cette contrainte
affecte la conduite conjoncturelle des politiquesidétaires. Les résultats indiquent que la
surveillance multilatérale crée un biais pro cyaigde la dépense publique pendant les
récessions plus fort que dans les autres paysamfsicCe biais pro cyclique justifie une
modification de la régle de la surveillance mulélale afin d’y adjoindre une condition
d’excédent budgétaire durant les périodes d’expansi

Abstract

The devaluation of the CFA Francs in 1994 has Iggkdéd the relevance of fiscal
coordination in African monetary unions. After 19%4rican monetary unions have adopted
a fiscal rule which prescribes a permanent nil osifive budgetary balance. This article
studies how this fiscal rule affects the cycligaldf fiscal policies. The results show that
compared to other African states, such a fiscat mreates a pro cyclical bias in public
expenditure during recessions. The bias justdiesodification of the rule in order to impose
a fiscal surplus during expansions.

JEL Codes: E3, E6, HS.

Mots-clés: Politique budgétaire, Pro cyclicité, dni monétaire, Surveillance multilatérale,
Afrique.
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1. Introduction

A I'exception des pays du Gdu la politique budgétaire est neutre, dans lésesapays et
particulierement dans les pays en développemdatagendance a étre pro cyclique (Talvi et
Végh, 2005). Pourtant selon Keynes, la politiqudddtaire devrait étre contra cyclique alors
gue selon Barro (1979), elle devrait étre neutretteCconstatation est intrigante puisque les
pays en développement sont particulierement soanties chocs exogenes, ce qui rendrait
d’autant plus opportune une politique de stabilisatonjoncturelle.

Talvi et Végh (2005) ont expliqué ce paradoxe pamuodele d’économie politique. C’est
justement parce que les fluctuations de l'assiéiteale sont fortes dans les pays en
développement que les gouvernants sont contraiotsegpolitique pro cyclique. Il leur est
difficile de laisser se réaliser un important exartdoudgétaire en période d’expansion face
aux pressions des différents groupes sociaux dtideben faveur d’'une augmentation des
dépenses publiques. Afin d’atténuer le risque d'umisation inefficace des ressources
supplémentaires et afin d’en faire bénéficier leteser prive, les gouvernants sont conduits a
accroitre les dépenses et a réduire les taux d3itipp simultanément. En période de
récession ils sont contraints, faute d’avoir miscd& des ressources pour couvrir un déficit,
de réduire les dépenses et d’accroitre les tamxpdsitior?.

Une solution a ce probléme de comportement pobtigourrait étre l'intervention d’'une
autorité supérieure. Celle-ci existe pour les pagsstitués en union économique et
monétairé. En général, les gouvernements s'accordent susuneillance multilatérale des
politiques budgétaires nationales afin qu’ellescaetrarient pas la politique monétaire et de
change commune. En effet le risque d’'une mauvasemaison des politiques est d’autant
plus élevé que l'existence d'une union monétairenndo a chaque Etat considéré
individuellement la possibilité d’emprunter surr®arché financier commun sans entrainer
une hausse des taux d'intérét aussi importantesguavait di emprunter sur un marché
national. L’effet d’éviction de la dépense privéar pa dépense publique étant réduit, la
tentation est grande pour les gouvernements natot@ mener une politique budgétaire trop
expansive. Mais comme la politique budgétaire réstseul instrument qui permet de faire
face a des chocs conjoncturels spécifiques a nenpays de I'union, le véritable enjeu est que
la surveillance multilatérale des politiques budgét nationales incite les gouvernements a
ne plus pratiquer une politique pro cyclique ou redans une perspective keynésienne, les
incite a mettre en ceuvre une politique contra queli

! Le Groupe des sept (G7) est un groupe de diseusside partenariat des chefs d’Etats des sepbétes les
plus importantes du monde : les Etats-Unis, le dapallemagne, le Royaume-Uni, la France, I'ltalike
Canada. Depuis 1998 le groupe inclut la Russieeisbte, ces pays représentent environ les 3/5 denamie
mondiale.

2 Autrement dit, la politique est pro cyclique, empive face & un choc externe positif et restrictiaes le cas
inverse. Il en résulte une variation du solde btaigebien inférieure a celle prédite par un modeédela Barro »
laissant jouer les stabilisateurs automatiquesgpeiselon celui-ci les dépenses publiques discrgdioes sont
maintenues constantes ainsi que les taux d'impositi

% Dés 1992, a l'occasion de la conférence orgamiaééa Banque Mondiale et le Center for Economiticho
Research (CEPR) sur «les nouvelles dimensionsirdégration », J. de Melo, A. Panagariya et D. fRod
(1993) avaient postulé que la liberté d'action glasvernements dans le choix de leur politique écogoe est
contrainte par la présence debbies qui représentent des intéréts particuliers et destpréférences sont
différentes de celles des gouvernements. Selonnteutele, un effet positif de la coopération réglerest de
réduire le poids des groupes politiquement impdstaians chaque économie (effet de dilution desprétes)
et constitue un atout pour la mise en ceuvre de dsopolitiques, la ou leur action discrétionnaiszjue de
conduire a de mauvaises politiques
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Nous allons étudier cette question en nous fondantl’expérience des deux principales
unions économiques et monétaires africaines, I'niEconomique et Monétaire Ouest
Africaine (UEMOA) composée de huit Etats, a saveiBénin, le Burkina Faso, la Cote

d’lvoire, la Guinée-Bissau, le Mali, le Niger, leogo et le Sénégal, et la Communauté
Economique et Monétaire de I'Afrique Centrale (CE®)Aqui réunit le Cameroun, la

République centrafricaine, la République du CorigoGabon, la Guinée équatoriale et le
Tchad. Ce choix se justifie pour deux raisons.

(i) Alors méme que nombreux sont les projets de foomade nouvelles unions, il existe
encore peu d’Unions Economiques et Monétaires séant des pays en développerhedr

les deux unions africaines ont été créées en J86dédées 'une et 'autre, dés 1962, par une
union monétaire. La surveillance multilatérale geditiques budgétaires propres a chaque
Etat a été I'un des objectifs assignés a la tramsftion des unions monétaires en unions
économiques et monétaifesAuparavant les politiques budgétaires national&taient
contraintes que par les regles de I'émission mineet@’est parce que celles-ci sont apparues
insuffisantes qu’une surveillance multilatéraleté& prévue par les nouveaux traités et mise
progressivement en place, dont le principal objesi d’inciter les gouvernements a réduire
leur déficit budgétaire. Ainsi ces deux unions fossent-elles une longue période
d’investigation, sans, puis avec, une surveillanudtilatérale des politiques budgétaires
nationales.

(i) Les Etats qui composent ces unions sont toutiie glimension, tant par leur population
que par leur produit national et leur productionaemcentrée sur des produits primairé&n
raison de leurs caractéristiques démographiqgué&satomiques, ils sont largement ouverts
sur I'extérieur et exposés a des chocs extériegrahde ampleur, souvent spécifiques a I'un
ou a l'autre d’entre eux (BCEAO, 2001; Fielding Stields, 2001; Houssa, 2008). Il en
résulte une grande instabilité de leur assiettealiis conforme a I'hypothése de base du
modele de Talvi et Végh (2005). Les données duegabll montrent en effet que I'instabilité
du produit et de la consommation intérieurs (& poxMrants ou constants) des pays africains
est bien supérieure a celle des pays du G7. Leoph@&me est amplifié dans la CEMAC.

L’article comprend deux parties. La premiére egisemrée a I'exposé des contraintes qui
pesent sur les autorités budgétaires des deux sipitoaux hypotheses qui en découlent quant

* Il nexiste que deux autres unions monétaireseepalys en développement: la Common Monetary AréA)C

en Afrique qui comprend I'Afrique du Sud, le Lesotfa Namibie et le Swaziland et I'Union Monétades
Caraibes Orientales. En revanche les projets dumionétaire regroupant des pays en développement ou
émergents se sont multipliés ces derniéres anifese qui concerne I'Afrique, la Communauté écompmi
des Etats de I'Afrique de I'Ouest ambitionne deecrd’ici 2009 une seconde union monétaire qui énéer
fusionnera avec I'Union Monétaire et Economique €2udricaine de la Zone Franc. De méme, la commtéau
des Etats de I'Afrique de I'Est et la Communautéimple Développement de I'Afrique Australe prévoieigt
créer une monnaie unique respectivement d’ici 2602018. Les pays d’Asie du sud-est (Chine, Brunei,
Indonésie, Malaisie, Corée du Sud, Thailande, ¥i@tnSingapour, Philippines et Japon) souhaitenptedane
monnaie commune d’ici 2030. Les Etats d’Asie du ¢Bdngladesh, Bhoutan, Inde, lles Maldives, Népal,
Pakistan et Sri Lanka) ont également fixé I'objeptur 2020. Les pays du golfe persique (ArabieuBie,
Qatar, Bahrein, Oman, Koweit et Emirats Arabes )Uiisi 2010. En Afrique, la CMA n’a pas mis en péade
surveillance multilatérale des politiques éconorag(Masson et Pattillo, 2004).

® Deux autres objectifs sont la réalisation d’un chércommun et la mise en place de politiques setsr
communes.

® En 2006 les plus grands des pays (par leur papnjate TUEMOA et de la CEMAC, respectivement |at€
d’lvoire et le Cameroun, ont 19 et 18 millions difitants et un produit national brut de 16,6 et I8illiards de
dollars (selon la méthode de I'Atlas de la Banquaniflale), et les plus petits, la Guinée-Bissawe és&bon ont

2 et 1 millions d’habitants et un produit natiobalit de 0,3 et 7 milliards de dollars. (Source: W&ankWorld
Development Indicatord008).
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a leur comportement: ainsi commence-t-elle pargmi&s le cadre institutionnel dans lequel
s’inscrit la politigue budgétaire, notamment leswgipales dispositions de leur surveillance
multilatérale et ses difficultés d’application; puaprés avoir rappelé le modele présenté par
Talvi et Végh (2005), elle montre comment la contea que représente la surveillance
multilatérale conduit a modifier ce modéle, enadtrisant une différence de comportement
entre les périodes de haute conjoncture et cebbebagse conjoncture ou le caractere pro
cyclique de la politique budgétaire s’en trouveracc

La deuxiéme partie teste la pertinence de ce maal@lendé: elle présente une estimation
econométriqgue des déterminants des politiques lhaidge en Afrique, en distinguant a
I'intérieur de I'ensemble des Etats africains cegpartenant a 'UEMOA ou a la CEMAC.
La politique budgétaire est représentée par legsrales dépenses, des recettes et du solde
budgétaires au Produit Intérieur Brut. Les réssiltendent a valider I'analyse de Talvi et
Végh (2005) en ce qui concerne I'ensemble des pysains, pour lesquels les dépenses
publigues sont effectivement pro cycliques; ilsiguent aussi, conformément au modeéle
proposé que le comportement des autorités budgetdies deux unions se distinguent de
celui des autres pays africains. A partir de latoé des unions économiques et la mise en
vigueur de la surveillance multilatérale des pglies budgétaires, la pro cyclicité des
politiques budgétaires s’accroit en phases de siéxeda politique étant alors plus restrictive
gue dans les autres pays africains.

Le comportement spécifique des autorités budgétaiationales dans les deux unions, ainsi
mis en lumiere, va a I'encontre des politiques léddiges optimales telles que définies par la
littérature, qui devraient étre soit contra cycégusoit au moins neutres. C’est pourquoi la
conclusion s’efforce-t-elle de définir une régledbétaire qui incite les gouvernements
nationaux a mener, face a un choc conjonctureltihosne politique restrictive contra
cycligue de maniere a pouvoir mener une politiggpaeasive lors du retournement de la
conjoncture.

Tableau 1: Variabilité de I'assiette fiscale (Moyene des écart-types des taux de croissance en % du
Produit Intérieur Brut et de la consommation, 19802004)

PIB Consommation

En dollars En dollars En dollars En dollars

constants courants constants courants
UEMOA 4912 15.363 7.477 15.529
CEMAC 8.367 18.329 12.932 22.035
Autres pays africains 4.827 14.351 7.704 16.170
G7 1.684 10.079 1.578 9.785

Notes: G7: les Etats-Unis, le Japon, I'’AllemageeRbyaume-Uni, la France, I'ltalie, le Canada. tekars
constants ont pour base I'année 2000. Les chifoeespondent aux moyennes régionales simplescaes ¢
types des différents pays. Source: Calculs a pdetrdonnées dtvorld Development Indicators 2007
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2. L’analyse théorique

Comment la surveillance multilatérale des politgjuridgétaires instituée dans les Unions
Economiques et Monétaires Africaines est-elle quittle d’affecter la politique budgétaire
des gouvernements nationaux? Apres avoir rappelgjpoi et comment a été mise en place
cette surveillance multilatérale, nous introduisgeie contrainte dans le modele établi par
Talvi et Végh (2005).

2.1. Les principales caractéristiques institutionnkes de la surveillance multilatérale des
Unions monétaires de la Zone Franc

L'UEMOA et la CEMAC font partie de la Zone Frang qui signifie que la Banque centrale
de chaque union bénéficie d’'un compte dit « d’opeéna », ouvert par le trésor public
francais, compte qui peut devenir débiteur sangdirdeés I'origine des unions monétaires, la
France s’est préoccupée d’éviter des déficits buailgs trop importants de la part des
gouvernements africains. Initialement les statetéadBanque Centrale des Etats de I'Afrique
de I'Ouest (BCEAO) et ceux de la Banque des Et#f&idue Centrale (BEAC) limitaient a
10% des recettes budgétaires de I'année écoulévdexes de la banque centrale aux Etats
de I'union. Cette limite a été progressivementgdaa 15, puis a 20% des recettes fiscales; de
plus, congues au départ comme transitoires et néesti a faire face aux variations
saisonnieres des recettes, les avances ont acguiaractére permanent. La limitation des
avances était la contrepartie logique des comptgeedhtions, I'objectif de ces comptes étant
de garantir la convertibilité des francs CFA enisles et non de financer indirectement les
Etats. En I'absence d’autres sources de financementa création monétaire, la limitation
des avances aurait empéché les déficits budgét@iets n'a pas été le cas: les trésors publics
africains purent utiliser la marge initiale d’emptudont ils disposaient aupres du systéme
bancaire, les avances aux trésors publics étadépart bien inférieures a la limite statutaire;
ensuite la régle fut contournée a travers les tydaincaires aux entreprises publiques a
'égard desquelles les Etats accumulérent desré@srige paiements; d’autre part, les préts et
subventions d’ajustement structurel des baillentsrihationaux, en particulier les facilités du
FMI, ont alimenté simultanément les budgets natiaret les compte d’opérations.

En 1994, la dévaluation imposée par 'ampleur d&ficitls budgétaires, a créé un courant
d’opinion en faveur de I'équilibre budgétaire. Teité de I'Union Economique et Monétaire
Ouest Africaineet le Traité instituant la Communauté Economique et Maing€ de I'Afrique
Centrale,signés cette méme année, prévoient I'un et I'autiee surveillance multilatérale des
politiques économiques, qui vise une convergensegpdbtiques économiques et leur mise en
cohérence avec la politique monétaire communeEtats devant éviter tout déficit excessif
D’autre part, comme les deux marchés financiersonggix alimentés par la surliquidité
bancaire offraient aux Etats une source de finapog¢malternative aux avances de la Banque
centrale, il fut décidé de geler les avances st des banques centrales aux Etats qui
doivent les rembourser progressiverfient

Des l'origine des unions économiques, les Etatenfuinvités a respecter des criteres
guantitatifs, pour I'essentiel relatifs aux finaacpubliques et qui différaient quelque peu
d’'une union a l'autre; dans les deux cas la réfseprincipale était un solde budgétaire

" Traité de 'UEMOA (article 63 & 75) et Conventio&gissant I'Union Economique de I'Afrique Centrale
annexée au Traité instituant la CEMAC (articlesa4®l).

8 Décision du Conseil des Ministres de TUEMOA deteenbre 98 et Décision du Conseil des Ministregade
CEMAC de décembre 99.
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primaire (c’est-a-dire hors service de la dette) dgvait étre positif dans la CEMAC et
supérieur & 15% dans 'UEMOJADe nouveaux indicateurs ont été choisis de maniér
identique dans les deux unions: en 199Pdete de convergence, de stabilité, de croissance
et de solidaritéadopté par le Conseil des Ministres de TUEMOAImiéfquatre criteres de
premier rang. Le premier exige que le ratio soldddgeétaire de base sur PIB soit positif ou
nul. Le second concerne le taux d’endettement quilait pas excéder 70% et le troisieme
vise la non accumulation d'arriérés de paiementgrieurs ou extérieurs. Le quatrieme
concerne le taux d'inflation et fixe une limite sugure de 3%. Ce critere n’est plus
strictement budgétaire mais doit contribuer, awex trois premiers, a contenir les déficits
budgétaires. En juillet 2001 le Conseil des miestde I'Union Economique de I'Afrique
Centrale adopta les mémes critéfes

Le solde budgétaire de base est défini comme férdifce entre les recettes totales hors dons
extérieurs et les dépenses totales hors investigsgsnpublics financés sur ressources
extérieures. L’équilibre budgétaire a respectetugxes investissements publics financés sur
ressources extérieures, mais non les investissenfieancés sur ressources internes, ce qui
en fait un concept hybride. Comme ce solde budgétaclut en dépenses les paiements des
intéréts de la dette contrairement au solde prianaon adoption comme critere quantitatif
traduit la volonté de réaliser un excédent primawmavrant intégralement les intéréts de la
dette publique, suggérant qu’il n’est pas normaligiEtat emprunte pour assurer le paiement
de la charge d'intérét sur sa dette. Le non regjeccriteres peut en principe donner lieu a
des sanctions graduelles qui vont de la publicatioim communiqué a la suppression des
mesures de soutien dont bénéficierait le pays garede I'uniof* *2.

Il avait été prévu deés le départ que I'applicatthnPactede 'UEMOA serait progressive:
étaient ainsi définies une premigreasede convergence des politiques économiqliesit de
janvier 2000 a décembre 2002 durant laquelle lassEEhembres devaient se rapprocher des
normes communautaires, puis ptese de stabilité partir de janvier 2003 ou tous les Etats
membres auraient di satisfaire les criteres deargewnce. Mais, comme l'indique le Tableau
2, Panel A, les Etats ne sont pas parvenus, pouynulgart (environ les trois-quarts), a
atteindre I'objectif d’'un solde budgétaire de bammsitif. Aussi I'union a-t-elle d’abord
prolongé I'échéance de la convergence & décemif¥&%2@uis a-t-elle décidé de définir la
phase de stabilité en fonction d’'une « masse oetig’Etats membres » qui satisfont les
quatre crittres de premier rdfigla « masse critique d’Etats » est définie commen «

® Convention de I'Union Economique de la CEMAC aeti5, Directive 02/96/CM de 'UEMOA.

19 Décision du Conseil des ministres de 'UMAC duijdiflet 2001.

M Le pacte de 'TUEMOA a prévu une marge de manocepoue I'application des sanctions durant les « sibns
exceptionnelles » telles qu'un choc économique dmdp ampleur. Les « circonstances exceptionnelles
exonérent un Etat du respect du critére du soldgdtaire de base pour une durée maximale de s (Adicle

71 du traité modifié de TUEMOA). Le réglement comnautaire N° 11/99/CM/UEMOA du 21 décembre 1999
précise la notion de « circonstances exceptiommelleCes dernieres sont définies comme un chowétqgoe
qui se traduit par une diminution du PIB réel dpoints en dessous de la moyenne des 3 dernierégson
choc extérieur se traduisant par une diminutionrdesttes budgétaires de 10% par rapport a la nmeydas 3
derniéres années. Il en est de méme de l'articiée38 Convention de 'UEAC.

12 | es critéres primaires sont renforcés par desesdgites de second rang, non contraignantes. @elles
concernent principalement la structure des finamuédiques: il s’agit en Afrique de l'ouest du tade la
pression fiscale, de la part des ressources fsaasacrées aux salaires de la fonction publituie eelles
consacrées aux investissements, et enfin du sesl@alements courants hors dons. En Afrique cenlgalatio
relatif aux investissements sur ressources intérgen’est pas retenu mais deux autres repéeresatifdisont
utilisés: le ratio du solde budgétaire primairéegiux de couverture extérieure de la monnaie.

13 Acte additionnel n°03/2003.

14 Acte additionnel n°02/2006.
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nombre d’Etats membres au moins égal a quatregctsgt les quatre critéres de premier rang
et représentant au minimum 65% du PIB nominal déibn »°. Toutefois, les Etats
membres qui n'auraient pas respecté les conditidasconvergence, sont astreints a
poursuivre le processus de convergence, afin diseé&es objectifs définis au plus tard le 31
décembre 2008. De méme le Conseil des ministreBUidon Economique de I'Afrique
Centrale a décidé que les Etats devraient atteibéljeilibre budgétaire a I’horizon 2004.
Cette exigence n'a posé de probleme a aucun Et#iexaeption de la République
centrafricaine (seul pays non pétrolier) qui nevigent pas a respecter ce critere (Tableau 2,
Panel B).

Il apparait clairement que la situation des deuwnsest profondément différente. Dans la
CEMAC la hausse du prix du pétrole et les décoesgertle nouveaux gisements,

concomitantes a I'adoption de la surveillance naiirale, a certainement réduit ou voir

méme annihiler la contrainte que les regles adspéeaient pu exercer sur le comportement
des autorités budgétaires des cing pays pétrgtiersigure 1§°.

Tel que le pacte de TUEMOA a été formulé, son ofiferincipal apparait bien d’éviter les
déficits excessifs risquant de mettre en périltédbiité monétaire de I'Union. Cependant la
contra cyclicité de la politique budgétaire n’'estspotalement absente des réflexions des
autorités. Il est prévu que durantdhase de stabilitéle I'application duPacte I'évaluation

de la politique budgétaire devrait se faire « subase de I'évolution structurelle du critere
clé, celle-ci étant appréciée apres la correcties filuctuations conjoncturelles», les Etats
membres devant « en situation normale dégagerdgsients leur permettant de redonner a
la politique budgétaire son role contra cycliqdé Pans la CEMAC dépendante du prix du
pétrole, a été adjoint au solde budgétaire de belsque défini précédemment un solde
« structurel » calculé apreés lissage des receétesligres®.

Dans ce qui suit nous analysons quel devrait égglement I'impact sur le comportement
des autorités budgétaires de la regle simple iraphtj en permanence un solde de base
positif.

15 Réglement n°10/2007/CM/UEMOA.

'8 | a rente correspond au volume de pétrole et depgauit par le pays valorisé par la différenceeies prix
internationaux et les codts d’'extraction. La Figlirenontre qu’'a I'exception de la Centrafrique, pes/s de la
CEMAC bénéficient d’'une rente issue de I'explotatidu gaz et du pétrole qui est croissante apré4.1%
situation est totalement différente au niveau EEMOA puisque seule la Cote d’lvoire a une rentegiére et
gaziére en hausse aprés 1994. La rente qui échdéaégal décroit rapidement depuis 1994 et neafonn
gu’'une légére hausse au début des années 2000enir Be bénéficie d’aucune rente aprés 2001. Lassau
pays de I'union ne disposent pas de gisements.

7 Articles 9 et 10 de I'Acte additionnel 04/99 dd&embre 1999.

18 On prend la moyenne des cing années antérieures.
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Tableau 2: Evolution du solde budgétaire de base € du PIB nominal

Année

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*
Panel A: UEMOA
Benin 1.4 3.6 3.0 1.7 0.1 0.2 -0.4 -0.4 -0.2 0.1
Burkina Faso 0.1 -0.3 -0.4 -1.1 -2.0 -3.6 -1.9 -3.1 -3.8 -4.7
Cote d’lvoire -0.6 -0.2 -1.3 -0.1 1.3 -0.5 -2.0 -1.3 -1.4 -1.0
Guinée-Bissau -1.0 -16.3 -9.3 -16.9 -13.1 -8.9 510. |-12.9 -10.8 -7.2
Mali 0.9 1.1 0.1 -0.8 -2.2 -1.5 -0.4 -1.0 -0.5 -0.6
Niger -4.3 -3.6 -5.7 -3.4 -4.3 -3.2 -2.9 -3.3 -24 0.8
Sénégal 2.2 2.6 15 1.4 -1.4 1.1 0.0 0.0 -0.7 -2.9
Togo -1.5 4.1 -2.0 -2.8 0.5 0.3 2.7 14 -2.0 -0.6
Taux de respect 4/8 3/8 3/8 2/8 3/8 3/8 2/8 2/8 0/8 |2/8
Panel B: CEMAC
Cameroun 2.4 3.7 2.9 2.8 4.9 54
Centrafrique -0.8 -0.5 -3.4 -4 -4.6 51.
Congo -0.7 -7.2 1.0 5.0 17.4 23.7
Gabon 4.2 2.6 7.4 7.9 9.4 9.8
Guinée équatoriale 15.8 12.9 13.0 11.6 21.2 26.1
Tchad -2.2 -3.2 -1.7 2.1 0.2 3.3
Taux de respect 3/6 3/6 4/6 5/6 5/6 5/6

Notes: * Estimations, Chiffre
(Commissions de 'UEMOA et de la CEMAC).

S en gras: respectidtgre. Source: Rapports semestriels de la slamei multilatérale de 2001 a 2006
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Figure 1: Evolution de la rente pétroliere et gazile (en millions de dollars courants): UEMOA et
CEMAC, 1980-2004

Cameroun Congo Guinée équatoriale
1,800 2,800 5,000
1,600 i
2,400 4,000
1,400
2,000
1,200 3,000
1,600
1,000 2000
1,200
800
1,000
600 800
400 +———TT T T T T T T T T T T T T T 400 +———TT T T T T T T T T T T T T 0 e e T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 80 82 84 86 8 90 92 94 96 98 00 02 04 80 82 84 8 83 90 92 94 96 98 00 02 04
Gabon Tchad Bénin
3,000 2,500 60
2,500 2,000 501
40
2,000 1,500 -
30
1,500 1,000
20
1,000 500 104
500 T T ULV LU USLIUSL 0\\\\\\\\ T 0\\\\\\\\\\\\ IUNLIPUSLIPUSL
80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 80 82 84 85 83 90 92 94 96 98 00 02 04
Cote d'lvoire Sénégal
500 5
400-| 4
300 3
200 2
100 14
0 T T IUNLUSL UL USLUSL 0\\\\\\\\ IULUSLUSLUSLUNL
80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04 80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02 04

Notes: CEMAC (Cameroun, Congo, Guinée équatori@abon, Tchad); UEMOA (Benin, Cbte d’lvoire,
Sénégal). La surface grisée correspond a la péddaamplication de la surveillance multilatérale st'‘@-dire
apres 1994. Les pays des unions qui sont absenggaiique n'ont pas bénéficié de rentes pétrdiéne
gazieres. Source: A partir des données fournies IpaBanque Mondiale (Projet Adjusted net Saving);
http://go.worldbank.org/VLIJHBLZP71

2.2. La modélisation du comportement des autoritédsudgétaires

Une politique budgétaire est dite contra cycliguelke est destinée a stabiliser I'activité
economique, c'est-a-dire si elle est expansive @moge de ralentissement de l'activité et
restrictive en temps de conjoncture favorable. datra cyclicité est d’origine différente selon
gue la variation du solde budgétaire résulte derdmnté des gouvernements (politique
discrétionnaire) ou est endogéne, résultant deolidon méme de la conjoncture

(stabilisateurs automatiques). En effet, a taumpasition donneés, les fluctuations du produit
et de la consommation entrainent dans le méme celfss des recettes fiscales qui,
augmentant en expansion et diminuant en récesgauent un rble de stabilisation
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automatiqu®’. La politique budgétaire « discrétionnaire » emttra cyclique si elle accroit
les dépenses publiques et réduit tesx d’'impositionen période de ralentissement et agit
inversement en période de conjoncture favorable. ést pro cyclique dans le cas contraire.
Enfin, une troisieme politique budgétaire, celleé opaintient stables les taux d’imposition et
les dépenses publigues quelle que soit la conjomoist dite acyclique.

2.2.1. La politique budgétaire optimale « a la Bam (1979) »

Une politique budgétaire optimale « a la Barro ar(B, 1979) ou encore politique de lissage
budgétaire a pour objectif d’éviter les distorsiamgr temporelles en laissant inchangés les
dépenses primaires et les taux d’'imposition. Cptitique est donc acycligue ou neutre,
seuls jouant les stabilisateurs automatiques. @pase ici, comme dans le modéle de Talvi
et Végh, un sentier d’équilibre parfaitement aptgisans chocs permanents sur les revenus
de I'Etat. Ainsi dans ce modeéle, les dépenses qud primaires constantes ne dépendent
ni de la situation de I'évolution des recettesdlss ni des pressions politiques. Autrement dit
le gouvernement fixe un niveay pour les dépenses publiques:

9,=0. (1)

Le solde budgétaire primaire est défini comme larse des taxes a la consommatipg et
du gain de I'exploitation des ressources naturedlesioins les dépenses publiques primaires
g, soit®:

PS°gG+2- G @

Dans ce contexte, un choc positif transitoire surdssourcez, se traduit par un solde
primaire P§ plus élevé que le solde tendanciel d’'une conjorateutre c’est-a-dire le solde
qui correspond a une situation initiale sans choczs. Les dépenses publiques et les taux

d’'imposition sur la consommation demeurent constalg méme que la consommation et
donc la recette fiscale correspondante. La vdiatdiu revenu total n'a pas d’'impact sur la
consommation ni sur le travail:

Si z,, >z pour nimporte quelt, alors ¢, =C, 0. =9 Gu1=G, GuCu =04C,
GGy + Zy > GG, + 27, €t PS,, > PS (cf. Proposition 2 de Talvi et Végh, 208/5)

19 Les dépenses publiques liées a la conjonctulestglie les indemnités de chémage ou les verserdemts
revenu minimum (qui sont aussi des stabilisateutsraatiques) n’existent pratiquement pas dans dgs pn
développement de telle sorte que la stabilisatidoraatique repose essentiellement sur les impots.

% Le modéle se focalise sur une économie ou I'assiéiscale est essentiellement constituée par la
consommation des ménages. Cette hypothese estevplaibque la fiscalité des pays en développenepuse
fortement sur les taxes sur le commerce qui sooivabtpntes aux taxes sur la consommation alors lgue
fiscalité des pays développés dépend principalediesnitaxes sur le revenef.(Easterly et Rebelo 1993 cité par
Talvi et Végh 2005, p. 168, note 21).

? | es inégalités sont en sens inverse en cas denduatif surz c'est-a-direz,, < Z,.

11



CERDI, Etudes et Documents, E 2009.04

2.2.2. La politique budgétaire a la « Talvi et Végit2005) »

Talvi et Végh (2005) ont modélisé le comportemeasctrétionnaire des autorités budgétaires

des Etats en développement, en supposant queudgsrgements sont soumis a des pressions
politiques a cause d’'une importante instabilitd @gsiette fiscale. Ces pressions politiques les
contraignent a accroitre leurs dépenses primairgggode d’expansion des recettes fiscales
conduisant spontanément & un excédent budgétaire.

Le coeur du modéle de Talvi et Végh est la reglerdéhant les dépenses publiques. Celles-ci
(g,) sont supposées composées de deux parties, ugenega et une autre endogéne qui est

une fonction non négative, croissante et convexsotile budgétaire primaird’q), soit:

9 =g+ f(PS) 3)
La fonction f remplit les conditions suivantes:
f()s0,f'()>0, f"()>0 4

Le solde budgétaire est maintenant défini comnsoiame des taxes a la consommatjpn
et du gain transitoire de I'exploitation des resses naturellesz, moins I'ensemble des
dépenses primaireg, soit:

PS°ac+z- g (5)

Selon ce modeéle, en I'absence de distorsions godit, les dépenses seraient égaleg, a
c'est-a-dire, comme dans le modéle de Barro, inudgees du cycle conjoncturel
(f(PS)° 0). En réalité les dépenses publiques sont influehpar les différents groupes de

pression (syndicats, associations, partis polisgueences gouvernementales, collectivités
territoriales etc.). Ces pressions sont d’autaos gbrtes que I'économie est en situation
favorable d’ouf '(.) >0. Si de telles pressions sont toujours plus ou mpigsentes, il est

d’autant plus difficile pour le gouvernement d'ysisgter que les ressources fiscales sont
abondantes.

En présence d'un choc externe positif (accroissénten z), la réponse logique du
gouvernement pourrait étre de réduire les taux mbisition (g ) de maniere a diminuer
I'excédent budgétaire RS) et donc les pressions politiques en faveur d'urcreit de

dépenses {(PS)]. Mais le gouvernement doit faire un arbitragerera distorsion inter

temporelle impliquée par un taux d'imposition ifdéa et I'accroissement de dépenses
souvent improductives. Ainsi se résout-il a absonoee partie de la manne fiscale par un
accroissement des dépenses. Puisque les dépemgrenaent et que les taux d'imposition

% De plus, il est dans ce modéle supposé que Issiprs augmentent & un taux croissant (fonctiove),
mais cette hypothése, bien que plausible, n'esepssntielle au modéle qui peut aussi s’écrire amedonction
linéaire €f. Annexe E de Talvi et Végh, 2005).

12



CERDI, Etudes et Documents, E 2009.04

sont réduits, le solde budgétaire augmente moiagigus le modéle de Baffp

Si z, >z pour nimporte quelt, alors ¢, >G, Gu>0, Gu<G, GuCu<qGC,
G,..Cy t Z,, > qC, + 7 et PS,, >PS (cf. Proposition 4 de Talvi et Végh, 2005).

Lorsque la conjoncture se retourne, le gouverneragnsymeétriquement amené a pratiquer
une politique pro cycligue. Face a un choc extérimnsitoire maintenant négatif, entrainant
spontanément un déficit budgétaire, le gouvernermasntontraint a réduire les dépenses et
accroitre les taux d’imposition, faute d’avoir kEésse réaliser les excédents spontanés de
haute conjoncture. Compte tenu d’'une contraintegbtaire inter temporelle impliquant a
I’horizon infini une stabilité de la richesse firdére nette de I'Etat (absence de jeu de Ponzi),
le gouvernement réduit moins ses actifs finanaiets (ou emprunte moins) qu’en I'absence
de distorsions politiques. Ainsi la politique prgcligue en période de basse conjoncture
résulte-t-elle de la politique pro cyclique de leabnjoncture. Selon Talvi et Végh, ce n’est
donc pas le rationnement du crédit internationakgtait a I'origine de la politique restrictive
en basse conjoncture, comme l'ont suggéré cersaitegirs (Gavin et Perotti, 1997, Aizenman
et al.,2000).

SI Zt+1 < Zt pour n’importe quel t' alors Ct+1 < Ct ! gt+1 < gt’ qt+1 > qt ! qt+1Ct+1 > qtct !
G1Co1 + 2,1 <GC, + 27, et PS,, <P§ (cf. Proposition 4 de Talvi et Végh, 2005).

2.2.3. La politique budgétaire avec une surveillareemultilatérale

Nous introduisons dans le modéle de Talvi et V&f)0%), une contrainte liée a I'exigence

d'un solde budgétaire de base positif en permane@eesolde, tel que défini a I'heure

actuelle pour la surveillance multilatérale desitmples budgétaires dans les deux unions
africaines, différe certes du solde primaire Wilans le modéle Talvi et Végh; d’'une part il
inclut dans les dépenses les intéréts de la dettBaatre part il en exclut les dépenses
financées sur ressources extérieures. Expriméerames de solde primaire comme dans le
modele de Talvi et Végh, la regle régionale conduittroduire dans le modéle une contrainte
supplémentaire, d’ordre institutionnel:

PS 2 (a-J) ©6)

aveca etJ représentant les ratios, par rapport au PIB, mgeent des intéréts de la dette
et des investissements financés par I'extérieus. @3ix ratios échappent a la discrétion des
autorités budgétaires, sont des données exogeneatae structurelle gta - J) peut étre

considéré comme une constante dans ce modéle.

En expansion, ou le solde budgétaire primaire esttify les Etats n'ont pas de difficulté
particuliére a respecter la contrainte régionale;dntrainte devient effective en cas de choc
transitoire négatif lorsque le modéle précédentgitaine diminution endogene des recettes
fiscales et du solde primaire. Ainsi la regle atteetie la politique restrictive (pro cyclique)
en période de récession et introduit-elle un effaisymétrie dans le comportement des
autorités budgétaires entre les deux phases denjarcture. En récession, a cause de la

Z¢f. Annexe D de larticle de Talvi et Végh (2005).

13



CERDI, Etudes et Documents, E 2009.04

contrainte de solde de base positif, les autobtégétaires réduisent les dépenses publiques
et augmentent les taux d’'imposition dans des ptapw plus importantes que celles prédites
par le modele de Talvi et Végh (2005).

La principale prédiction du modele de Talvi et Végmodifié » est que les gouvernements
soumis a une contrainte d’équilibre budgétaire p@Emnt pratiquent comme les autres pays
en développement une politique budgétaire pro gyeli mais que celle-ci est accentuée
durant les phases de récession:

En période d’expansion (avec ou sans surveillanakilatérale) ou z,, >z pour n’importe

quel t, alorsc; > ¢, 9y > 0y Gt <G» GusCn GG GuCn t 20 > GG 7 €t P§, > P]
(cf. Proposition 4 de Talvi et Végh, 2005).

En période de récession (sans surveillance mudtitde) ou z,, <z, alors c, <c,
Oia < Gis Qs > Gs GaCia > GGy GuaCia + 24y < GG + 7, €1 P], <PS.

En période de récession (avec surveillance muftille) ou z,, <z, alors c, <c,
Oa <Ot G > Gs GaCinn > GCs GiaCin ¥ 24 < GG +Z €1PS,, =P§ =a-J.

L’'analyse économétrique suivante montre qu'effestient les gouvernements des Etats
africains ont tendance a mener une politique bwigepro cyclique et que celle-ci s’est
accentuée dans les Etats appartenant a 'UEMOAcsnde de basse conjoncture depuis qu'y
a été instituée une surveillance multilatérale mEgiques budgétaires nationales. C’est dans
une bien moindre mesure le cas de la CEMAC quingfi@é de la hausse du prix du pétrole
et ou le choc externe favorable n'a sans douteép@apercu de nature transitoire comme le
suppose le modeéle précédent, mais comme permddensemble de ces résultats tend a
valider le modele précédent, d’autant plus queH&ss de 'UEMOA avaient, durant la
période considérée (1994-2004), la possibilité ghemter sur leur marché financier régional
et que I'hypothese d’une contrainte de crédit inmpbsla politique restrictive est peu
plausible.

3. La démarche économétrique

Sont présentés successivement la démarche écommpmétla méthode d’estimation, les
données, les résultats de I'estimation et enficenmain nombre de tests de robustesse de ces
derniers.

3.1. Le modéle économétrique

L’estimation est faite sur la période 1980-2004cava échantillon de quarante et un pays
africains (ceux pour lesquels les statistiques sisgonibles). Le but de I'estimation est de
voir si le comportement budgétaire des Etats appart a TUEMOA et a la CEMAC est

affecté par la surveillance multilatérale. Le cefdactuel est constitué des autres pays
africains, de maniéere a disposer de pays dontueani de développement, les structures
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économiques, voire politiques, soient relativenmmnhparables, et des Etats des deux unions
durant les années antérieures a la création desnsuréconomiques a l'origine de la
surveillance multilatérale des politiques budgésigf. Annexe 1).

Nous présentons d'abord le modele économétriquel’amsence d'un comportement
spécifigue des Etats des deux unions. Nous comnmdétmsuite le modéle pour tester un
comportement spécifique de ceux-ci.

3.1.1. Le modéle général

La littérature sur la cyclicité des politiques batares (encore dénommée activisme
budgétaire dans certains articles) a été prolixe dernieres années. Le plus souvent les
analyses empiriques, pour un pays ou pour un erleed® pays, régressent le ratio des
dépenses publiques, des recettes fiscales et da badgétaire sur le PIB (Produit Intérieur

Brut) en fonction du cycle économique, en contrbfasur les autres facteurs qui influencent

la politique budgétaifé. Une équation conforme & ce modéle peut étreeéswits la forme:

Blt :b0+bl*Bit—l+b2*EP+b3xit+eit (7)

B, est la variable budgétaire (dépenses, recettedlde) du pays a I'annéet normalisée

par le produit. Les dépenses publiques ici condaiisont les dépenses primaires, comme
dans le modéle de Talvi et Végh (2005), c’est-a-dju’elles excluent le service de la dette
qui n'a pas d'impact sur la demande globale intédeuisqu’en Afrique, la dette est presque
exclusivement une dette externe. Elles incluentdégenses d’investissement comme les
dépenses de consommation qui toutes deux agissefd sonjoncture et dont la séparation
est floué®. Les recettes publiques sont calculées hors drt&ieurs dont le volume ne
dépend pas des autorités budgétaires nationaigs eé constituent pas un prélévement sur le
revenu disponible.

Parmi les variables explicatives;, ,, niveau antérieur de la variable budgétaire, meeser

degré d’inertie de la variable budgétaire due aébaid de mise en place d’'une nouvelle
politique budgétaire (Gali et Perotti, 2003; Cimamy 2005; Adedeji et Williams, 2007).
Cela revient a estimer la variation des variableggetaires qui représente la politique

4 La spécification la plus simple est celle de TaltiVégh (2005) qui utilisent le coefficient de @dation
simple entre les variables budgétaires et la veride cycle économique. Wyplosz (2002) et Gali etoRi
(2003) appliguent une estimation plus élaboréeégressant les agrégats budgétaires (normalisds peoduit)
sur les variables de cycle en ajoutant un certamhbre de variables de contrble. Alternativemenriestimation
directe de l'impact du cycle économique sur la tipie budgétaire, Lane (2003), Alesiea al. (2007) et
Thorton (2008) adoptent une méthode en deux étéigsesalculent dans une premiére étape a calcudeune
régression par pays, I'élasticité des variablegbtaires par rapport au produit, puis dans unensiecétape ils
évaluent les déterminants des élasticités obtenues.

% Les dépenses publiques prises en compte pdPalge n'incluent pas celles financées sur ressources
extérieures. Dans I'analyse économétrique on clnpéur le financement externe, en introduisant varéable
aide au développement et une variable dette.
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conjoncturelle alors que leur niveau a une compesamucturellé&®, Le coefficient attendu
pour la variable budgétaire retardée est positif et inférieur a l'unité; il exprime Kestence

de la contrainte budgétaire d’équilibre a long tergui implique un retour progressif a
I'équilibre (variable stationnaire).

La variable d'intérétEP, est la composante cyclique du produit expriméia ponstants

Cette derniére est mesurée comme I'écart relatiprdduit observé par rapport a son niveau
tendanciel; selon que cet écart est positif ou tifegha représente une phase de haute
conjoncture (ou expansion) ou de basse conjondmmerécessiort). La cyclicité de la
politique budgétaire est alors mesurée a traveceééficient b,. Une politique pro cyclique

se manifeste si les dépenses publiques sont uméidorpositive de I'écart conjoncturel du
produit par rapport a sa tendance et si les recettée solde en sont une fonction négative.
C’est I'inverse en cas de politique contra cycligua taille du coefficient mesure I'ampleur
de la cyclicité de la variable budgétaire. Les tpplies sont acycliques si le coefficief,

n’est pas significatif.

X, représente les variables de controle qui influehcéa politique budgétaire

indépendamment de I'évolution de la production. lauons retenu les principales variables
suggérées par la littérature. La premiére variatdecontrble est le taux d’endettement
antérieur qui exerce normalement un effet positifls solde budgétaire. Elle représente la
contrainte de soutenabilité de la dette publiguagaelle la politique budgétaire est soumise
(Wyplosz, 2002; Gali et Perotti, 2003; Cimadomop20Adedeji et Williams, 2007). A
I'instar de Gavin et Perotti (1997), Doré et Mas$ad02), Catédo et Sutton (2002), Adedeji et
Williams (2007) et Alesinat al. (2007). Il convient en deuxiéme lieu de contrdeur les
fluctuations des termes de I'échange qui sont ilacjrale source de chocs exogénes sur les
recettes et les dépenses publiques. Les fluctisgatea termes de I'échange sont représentées
par I'écart relatif du niveau des termes de I'égeanbservés a leur niveau tendanciel. Cette
spécification suppose que seule une variation mbicipée des termes de I'échange, c’est-a-
dire une déviation par rapport a sa tendance, teffecpolitique budgétaire. En introduisant
les fluctuations des termes de I'échange, on clentp@artiellement pour l'existence des
stabilisateurs automatiques. La troisieme varideleontrdle est I'aide extérieure, normalisée
par le produit, qui contribue a financer les dépsnsubliques, exerce un effet négatif sur le
solde budgétaire puisque les recettes publiqgues caloulées hors dons et les dépenses
comprennent celles financées par I'extérieur. tl iegportant de contrdler ici pour l'aide
puisque le solde de base qui sert quant a lui dererquantitatif pour la surveillance
multilatérale des unions est calculé sans inclesedépenses d’investissements financées par

% Dans la littérature I'équation (7) est estimée sniniveaud.g.,Gali et Perotti, 2003; Cimadomo, 2005) ou en
premiére différencee(g., Wyplosz, 2002; Catédo et Sutton, 2002; Alesataal., 2007). Nous adoptons une
solution en quelque sorte intermédiaire; la vagabkpliquée est bien la variation de la variableddtaire
considérée, tandis que I'écart de production n&dmraison d’'étre introduit en différence, casit déja calculé
comme une différence entre produit observé et progtudanciel.

27 |e terme de récession utilisé ici ne corresporsl da définition habituelle de la récession dasspays
industrialisés, soit deux trimestres consécutifsvagation négative du produit réel; cette défmitin’est pas
applicable en Afrique ou il n'existe en général pascomptabilité nationale a fréquence trimestiell ou la
forte croissance démographique implique une crogesalu produit global qui peut étre positive eniquér de
basse conjoncture.
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I'extérieur®. La quatriéme variable de contrdle est la natunerégime politique. Les
institutions politiques peuvent en effet affeci@rchpacité des gouvernements a maitriser les
variables budgétaires sans que I'on puisse asquhen régime démocratique soit de ce point
de vue plus efficace qu’un régime autocratique.

Bien que ce ne soit pas habituel dans la littéeaton peut enfin se demander s’il ne
conviendrait pas d’introduire le taux d'inflatioBn effet la maitrise de I'inflation peut étre un
objectif des autorités budgétaires, au méme titie lg régularité de la croissance du produit.
Un taux d’inflation inférieur a 3% fait d’ailleungartie des critéres quantitatifs actuels de la
surveillance multilatérale dans les deux uniongaines. Cependant il existe le plus souvent
une corrélation entre expansion et inflation qagque de rendre difficile I'interprétation des
coefficients. De plus, le statut de l'inflation eshbigu car ce n’est pas seulement un objectif
de la politique, mais un instrument de financemantbudget puisqu’elle est source de
seigneuriage, tout en ayant sans doute un effawvdedble sur les recettes fiscales en raison
des délais de collecte des impbts (effet Oliverazi)a Ces deux dernieres considérations
suggerent, a l'inverse de la premiere, un coefiicigégatif dans I'’équation explicative du
solde budgétaire. Nous introduirons le taux d’ifla comme test de robustesse de notre
estimation. Enfin,g, représente le terme d’erreur classique.

La modélisation théoriqgue que nous avons proposggese un comportement asymétrique
des autorités budgétaires selon les phases denjancture lorsqu’il existe une surveillance
multilatérale des politiques nationales dans lemtsEformant une union économique. Pour
tester I'effet d’asymeétrie, nous scindons la vaddale cycle ER, selon les phases de la
conjoncture: une variable d’expansi®@P’ obtenue en multipliant la variable de cycle par
une muette prenant la valeur 1 les années ou t'éecaproduit & son niveau tendanciel est
positif ou nul (et 0 sinon) et une variable de s&ten ERP" obtenue en multipliant la variable

de cycle par une muette prenant la valeur 1 legemiou I'écart du produit a son niveau
tendanciel est strictement négatif. L’équationtaresy devient:

Bit = dO +dI.Bit—l +d2 * EFi)tN +d3* EFi)tP +d4* xit + E.it (8)

La cyclicité de la politique budgétaire est meswragériode de conjoncture basse paret
en conjoncture haute pa.

3.1.2. Le comportement spécifique des Unions monéts de la Zone Franc

Selon le modele théorique, I'exigence d’'un soldelddétaire positif devrait conduire les
gouvernements nationaux a accentuer la politigsticgve durant les phases de récession
(accentuation d'une politique pro cyclique). Commmentionné plus haut, les Etats de
TUEMOA et de la CEMAC ont commencé a mettre en peda surveillance multilatérale

% Thorton (2008) a suggéré que les dépenses publigoat plus pro cycliques dans les pays africains
dépendants de l'aide extérieure, ce qui signifiegaie celle-ci est déstabilisatrice. En revanchaught et
Guillaumont (2007) ont montré que cette conclugisnloin d’étre générale, I'aide n’étant pas systigpement
pro cyclique dans les pays en développement. Testtte hypothése impliquerait d'introduire l'aidem
seulement de maniere additive comme nous le faigbmsais de maniére multiplicative. Ce n’est peisniotre
propos.
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aprés l'avenement des Unions Economiques en 199%us Nescomptons donc une
accentuation de la politique budgétaire restricemerécession dans les pays africains de la
Zone Franc aprés 1994.

Pour tester cette prédiction, nous amendons l'émua8) pour explorer l'effet de la
surveillance multilatérale selon les périodes damgion et les phases de récession. Pour cela
nous multiplions les variables explicatives d'iétér (représentant les situations
conjoncturelles) par une variable muettNION prenant la valeur 1 pour les pays de
'UEMOA ou de la CEMAC et 0 sinon et par une valeamuette SM égale a 1 a partir de
1995 et 0 auparavant. La variat capte la période de la surveillance multilat&ralees
pays africains qui ne participent pas a une unionétaire sont retenus comme contrefactuel.
L’équation devient:

B, =h, +h,* B_, +h,* ERN +h,* ER” +A,* ER" *UNION +A, * EP? *UNION
+h,* ERN * SM+A, * ER” * SM+/,* ER" * UNION* SM

9)
+hy* ER°*UNION* SM+A,,* X, +e,

L’équation (9) permet de vérifier par I'interacti@mtre I'écart de production et la variable
UNION, si indépendamment de I'existence de la surveilamultilatérale, la politique
budgétaire est plus utilisée comme instrument dbil&ation conjoncturelle dans une union
monétaire puisqu’elle devient la seule politiquecroéconomique souveraine. Elle permet de
s’assurer, par linteraction entre I'écart de prctechn et la variableSM que la période
d’application de la surveillance multilatérale was été marquée par une modification de la
politique budgétaire dans I'ensemble des paysafric Elle constitue également un test de
I'effet de la surveillance multilatérale dans legsamns monétaires grace a la triple interaction
entre I'écart de production, la varialtdNION et la variablé&SM.

La cyclicité de la politique budgétaire durantpdmses de récession, est alors donnée pour les
pays africains hors union avant 1995 gar(/, durant les périodes d’expansion) et depuis

1995 parh,+hs (hy+h, durant les périodes d’expansion). Pour les pays weons la
cyclicité est appréciee avant 1995 @ggr+h, (h,+h, durant les périodes d’expansion) et
depuis 1995 pah, +h, +hs +hg (hy +h, +h, +h, durant les périodes d’expansion).

3.2. La méthode d’estimation

L’estimation de la cyclicité de la politique budgiée par les Moindres Carrés Ordinaires est
problématique a cause de la simultanéité entreoldique budgétaire et la conjoncture
economique. En effet, les fluctuations conjonctesetiu produit ne sont pas indépendantes de
la politigue budgétaire. Le risque de biais de $iaméité est évident puisque la politique
budgétaire conjoncturelle vise a agir sur la cocfore tout en réagissant a son évolution.
Certes la spécification retenue ici réduit le bides simultanéité par la normalisation des

2 Nous excluons I'année 1994 dans I'applicationaisurveillance pour éviter que la dévaluation gaudieu
ne biaise nos résultats. En plus, nous supposoi&land’'un an pour I'application effective de langeillance
multilatérale.
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variables de politique budgétaire et de cycledgaiveau tendanciel du produit. D’autre part,
nos variables explicatives sont sujettes aux esrele mesure susceptibles de créer une
simultanéité artificielle entre variable budgétage cycle. Il existe une troisieme source
possible potentielle d’endogeneité liée a des bEggaomises agissant simultanément sur la
variable budgétaire et le cycle. Pour ces raisopsgs utilisons la méthode des effets fixes
(EF) et celle des moments générafidésa méthode des effets fixes (estimateur intra ou
within) permet de tenir compte des variables structurgliésont constantes et spécifiques a
chaque paydNous instrumentons aussi les variables explicappagda méthode des moments
généralisés (abrégé MMG) qui est adaptée a I'efitimale panels dynamiques, c’est-a-dire
guand la variable dépendante retardée est utitisésne une variable explicative. En plus, la
méthode permet de traiter le probleme d’endogemgigévariables explicatives. La méthode
génere automatiquement des variables instrumerdglastir des variables retardées.

Nous utilisons I'estimateur en systeme développeBbandell et Bond (1998). Les MMG-
systeme consistent a combiner deux instrumentatlanpremiére consiste a instrumenter la
premiere difféerence de I'équation a estimer (quinigle les caractéristiques inobservables,
individuelles et invariantes dans le temps) pardeniveaux retardés d’une période (ou plus)
des variables. L’hypothese implicite de cette unsientation étant que les termes d’erreurs
dans I'équation d'origine en niveau ne sont paseb@&ment corrélés. La deuxieme
instrumentation utilise les différences retard€ese période (ou plus) pour instrumenter les
niveaux des variables.

Pour juger de la pertinence de cette méthode dimsntation nous reportons les probabilités
des tests de sur identification de Hansen (donpbthése nulle porte sur la validité des

instruments) et d’auto corrélation (dont I'hypotbésille suggere que les termes d’erreurs ne
doivent pas étre auto corrélée au second ordra)s raitons les variables de cycle comme
des variables prédéterminées en les instrumengaieprs retards d’au plus quatre années. La
variable budgétaire retardée, l'aide et linflatisont également considérées comme
prédéterminées et sont instrumentées par un santlrées autres variables explicatives sont
considérées comme exogenes.

3.3. Le calcul des variables

Les variables dépendant&; , que sont les dépenses, les recettes et le salleg sont

mesurées en monnaie locale constante a partir fthtedé du PIB. Le solde est la différence
entre les recettes et les dépenses. Afin de rédoeepartie du biais de simultanéité évoqué
plus haut, les variables budgétaires sont rappoeé@en PIB tendanciel exprimé également en
monnaie locale constante. Le PIB tendanciel estut@lavec le filtre de Hodrick et Prescott
(1997) en choisissant 100 comme paramétre de &Ssagptre variable d'intérét, I'écart de
production ER, qui représente le cycle de I'activité économigest calculé comme une

3 Gali et Perotti (2003) et Alesiret al. (2007) utilisent la méthode des variables instmtales pour résoudre le
biais de simultanéité. lls utilisent le cycle relé&rd’'une période et le cycle du partenaire comraktei plus
important comme instruments. Dans notre, nous aexpdoré sans succes la pertinence de tels instrisme
(cycle des pays de I'Union Monétaire Européennd;dldon Européenne, des Etats-Unis et de 'OCCEgule
la variable de cycle retardée s’avere étre un hsimument. Pour cette raison, nous avons préféré&thode des
moments généralisés pour surmonter le biais deltsin&ité.

3L En vue d'effectuer un test de robustesse, suiRawn et Uhlig (2002), nous fixons ensuite le paraende
lissage a 6.25, puis nous utilisons le filtre datBaet King.
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déviation du PIB exprimé en monnaie locale constgar rapport a son niveau tendanciel
PIB _ PIBtendanciel
(EFl)t = E)IBtendal;ciel
it
différents pays de deux unions.

). Les figures 2 et 3 permettent de visualiserdgsles dans les

Nous avons également calculé certaines de nosbleside contréle. Comme pour I'écart de
production, nous mesurons les fluctuations desderde I'échange en calculant I'écart relatif
de I'indice des termes de I'échange (base 100 &0)20ar rapport a son niveau tendanciel

. -I-E| _ T _tendanciel
(TR = — s

T tendanciel
it

). Le niveau tendanciel des termes de I'échangeletsinu avec le

fillre de Hodrick et Prescott (1997) avec 100 compaametre de lissage. Le taux
d’endettement et le taux d’aide sont les ratiopeesvement de la dette totale du pays et de
l'aide extérieure recue par le pays (versemensyAeur le PIB observé. La nature du régime
politique est représentée par l'indicatdRmlity2 qui résume la situation démocratique ou
autocratique des pays. La varialBlelity2 combine le degré d’ouverture politique, le mode
électoral et les contraintes institutionnelles awetlgs doit faire face le chef de I'exécutif ainsi
gue la participation aux élections. Cet indicateote les pays sur une échelle allant de -10 a
10, avec 10 représentant un pays démocratiquealve d’inflation p, défini comme la
différence relative entre les moyennes des prixn@’année a l'autre, est recalculé pour
réduire les taux relatifs aux épisodes d’hypertidla Le nouveau taux introduit dans le
régression est'=p/(1+p). Dans I'estimation économétrique, tous les taux xprimés

en pourcentage. Les statistiques descriptives aléables utilisées et leur source sont données
respectivement dans les annexes 2 et 3.

Au total, nous avons 41 pays sur 25 années dans base de données. Cette derniére n’est
pas cylindrée a cause des données manquantesstiraateons économétriques atténuent ce
biais en corrigeant pour I'hétéroscédasticité @sp

32 ’aide extérieure totale recue est utilisée & wétie disposer de données précises et compléteaisie
budgétaire.
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Figure 2 : Profile du cycle et du solde budgétairdans les pays de 'TUEMOA (1980-2004)
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Figure 3 : Profile du cycle et du solde budgétairdans les pays de la CEMAC (1980-2004)
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1995.

4. Les résultats

Les résultats de nos estimations sont présentésldamableaux 3 a 9. A cause du probable
biais de simultanéité décrit plus haut, nous comorenprincipalement les estimations avec
les MMG-systeme. Nous avons retenu au plus 5% pesirseuils de significativité des
estimations.

4.1. L’ensemble des pays africains

La politique budgétaire est pro cycligue dans kanble des pays africains lorsque I'on

considére les dépenses. Le taux de dépenses (erP¥Bdendanciel) est positivement affecté

par la conjoncture (Tableau 3, colonnes [3] a [@R.résultat est conforme a la prédiction du
modéle de Talvi et Végh (2005). En raison de I'tise des stabilisateurs automatiques,
I'évolution des recettes est contra cyclique, lextde recettes réagissant positivement a la
conjoncture (Tableau 3, colonnes [5] a [6]). llrésulte un effet nul de la conjoncture sur le

solde (Tableau 3, colonnes [1] a [2]).

Les autres variables du modéle ont les signesdatsemmais sont rarement significatives dans

les estimations avec instrumentation (MMG, Tabl8auLe coefficient associé a la variable
budgétaire retardée a le signe attendu, positgnifstatif et inferieur a l'unité (sauf
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I'estimation avec les MMG dans la colonne [4] diblEau 3 pour laquelle le coefficient n’est
pas significatif). La dette exerce un impact sigaifif et négatif sur les dépenses avec les
effets fixes et un impact non significatif sur tegettes. La variation non anticipée des termes
de I'’échange influence positivement et significathent le solde budgétaire par son action sur
les recettes selon le principe des stabilisateutsnzatique¥’. L'aide a un effet positif et
significatif (non significatif une fois la variabl@aide instrumentée) sur les dépenses. Sans
étre significative, la variable captant la natuterdgime politique affecte positivement les
recettes et négativement les dépenses.

Le controle de linflation ne modifie pas les rdatd de base (Tableau 4). L’inflation
n'affecte pas significativement la politique budgét qui demeure pro cyclique en ce qui
concerne les dépenses et contra cyclique pouetestes. Nonobstant, si on se réfere au signe
du coefficient, le taux d’inflation pourrait coritier a I'aggravation du déficit suggérant que
'argument selon lequel l'inflation est un moyen filgancement de la politique budgétaire
semble dominer par rapport a l'objectif de stabilinonétaire. Dans la suite, nous ne
contrélons plus pour le taux d’inflation parce guiest pas statistiquement significatif et que
son introduction n’altére pas nos résultats de.base

La distinction des phases de la conjoncture momie la pro cyclicité des dépenses et la
contra cyclicité des recettes ne sont significatigat vérifiees que durant les phases de
récession (Tableau 5, colonnes [3] a [6]). En eHat expansion dépenses et recettes
deviennent acycliques Ainsi existe-t-il pour leygafricains, une certaine asymétrie dans la
cyclicité de la politique budgétaire selon les @sade la conjoncture. Ce résultat n’est pas
completement conforme a la prédiction de Talvi eégh (2005) selon laquelle le
comportement pro cyclique des autorités budgétgmant les récessions résulte de ce
méme type de comportement en expansion. En revateshegsultats durant les expansions
corroborent I'hypothése fondamentale d’absence el’politique d’excédents budgétaires
pendant les phases de haute conjoncture.

% Nous avons également ajouté aux estimations uriable de tendance des termes de I'échange qui s'es
avérée non significative (estimations non prése)té€es résultats confirment que l'effet des terrdes
I'échange sur la politique budgétaire est bienditaire.
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Tableau 3: Cyclicité de la politique budgétaire

Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] 3] [4] [5] [6]
EP -0.047 -0.024 0.258** 0.241** 0.169** 0.213*
(0.042) (0.047) (0.046) (0.058) (0.023) (0.047)
TE* 0.038* 0.045** -0.006 -0.014 0.028** 0.030**
(0.015) (0.014) (0.012) (0.013) (0.009) (0.009)
Dette/PIB (-1) 0.022** -0.006 -0.018* -0.002 0.003 -0.006
(0.007) (0.014) (0.008) (0.015) (0.003) (0.008)
Aide/PIB -0.110* -0.062 0.136** 0.053 0.011 -0.023
(0.045) (0.053) (0.046) (0.054) (0.013) (0.035)
Polity2 -0.012 0.051 -0.008 -0.005 0.001 0.062
(0.047) (0.073) (0.053) (0.131) (0.029) (0.130)
Solde/PIB* (-1) 0.539** 0.383*
(0.058) (0.158)
Dépenses/PIB* (-1) 0.542** 0.270
(0.088) (0.152)
Recettes/PIB* (-1) 0.686** 0.475*
(0.043) (0.075)
Constante -2.913* -1.503 11.172* 17.297* 5.762** 11.313**
(0.761) (1.207) (2.332) (3.635) (0.863) (2.406)
R2 0.37 0.45 0.56
Hansen 0.347 0.120 0.269
AR(21) 0.000 0.002 0.002
AR(2) 0.808 0.383 0.927
Observations 909 9209 911 911 913 913
Pays 41 41 41 41 41 41

Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en syst¢

de Blundell et Bond (1998); EP = écart de produticE* = écart des termes de I'échange, Dette/PiBtio dette
sur PIB, Aide/PIB = ratio aide sur PIB, Polity2 ariable de la nature du régime politique, SoldefRiBatio solde
budgétaire sur PIB tendanciel, Dépenses /PIB* o dé&penses budgétaire sur PIB tendanciel, ReffelBis=

ratio recettes budgétaire sur PIB tendanciel,ifrdiguent que la variable budgétaire a été retdEdart-types entre

parenthéses. Hansen: Probabilité du test de sntiHfidation de Hansen (Ho: instruments valides);(AR
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre Jo(ldbsence d’auto corrélation); AR(2): Probabilitétest d’auto
corrélation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corréla)j * significatif a 5%; **significatif a 1%.

eme
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Tableau 4: Cyclicité de la politique budgétaire: catrdle de l'inflation

Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] 3] [4] [5] [6]
EP -0.013 -0.057 0.221** 0.236** 0.165%* 0.186**
(0.045) (0.067) (0.056) (0.079) (0.027) (0.046)
Inflation -0.003 -0.104 -0.025 0.114 -0.021 0.004
(0.027) (0.063) (0.030) (0.080) (0.017) (0.024)
Variables de contrble (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui
R2 0.33 0.42 0.56
Hansen 0.739 0.134 0.034
AR(1) 0.000 0.002 0.002
AR(2) 0.610 0.385 0.829
Observations 801 801 803 803 803 803
Pays 38 38 38 38 38 38

Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyzxtion, Inflation = taux d’inflation normalisépr réduire
les taux relatifs aux épisodes d’hyperinflatior).da Tableau 3 pour les variables de controle. Lesnedibns
incluent une constante. Ecart-types entre paresshétansen: Probabilité du test de sur-identificatie Hansen
(Ho: instruments valides); AR(1): Probabilité dattd’auto corrélation d’ordre 1 (Ho: absence d’auto
corrélation); AR(2): Probabilité du test d’auto @dation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corrélatién)
significatif a 5%; **significatif a 1%.

Tableau 5: Distinction des phases de la conjonctui@ffet d’asymétrie)

Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] (2] 3] [4] [5] 6]
EP<0 -0.078 -0.094 0.362** 0.312** 0.244** 0.234**
(0.094) (0.112) (0.094) (0.114) (0.039) (0.053)
EP>0 -0.007 0.061 0.115 0.135 0.064 0.183
(0.072) (0.132) (0.067) (0.159) (0.053) (0.100)
Variables de contrdle (a) Oui Oui Oui Oui Oui Oui
R2 0.37 0.46 0.57
Hansen 0.609 0.138 0.497
AR(1) 0.000 0.002 0.002
AR(2) 0.826 0.389 0.897
Observations 909 909 911 911 913 913
Pays 41 41 41 41 41 41

Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en sys
de Blundell et Bond (1998); EP = écart de produxt{@)cf. Tableau 3 pour les variables de contrble. Les
estimations incluent une constante. Ecart-type®qrarentheses. Hansen: Probabilité du test dielentification
de Hansen (Ho: instruments valides); AR(1): Prolitéldu test d’auto corrélation d’ordre 1 (Ho: abse d'auto
corrélation); AR(2): Probabilité du test d’auto ation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corrélatidgrgignificatif
a 5%; **significatif a 1%.
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4.2. La surveillance multilatérale dans les Unionmonétaires de la Zone Franc

Parce que nous avons supposé dans l'analyse théogae I'effectivité de la contrainte
multilatérale est différente dans les deux uniom$. €ection 2.1), nous estimons
successivement a partir de I'équation (9), I'impdet la surveillance multilatérale dans
TUEMOA et dans la CEMAC. Le Tableau 6 corresponat @stimations avec un échantillon
constitué des pays africains hors CEMAC et perreetiedter le comportement spécifique de
TUEMOA. De méme, le Tableau 7 présente les estonatavec un échantillon de pays
africains sans TUEMOA et permet d’évaluer le comipment distinctif de la CEMAC. Pour
simplifier la lecture de nos résultats, nous repustdirectement les coefficients sommés et les
probabilités des F-tests associés. Nous présegtgaiement le résumé des conclusions tirées
des estimations dans ’Annexe 4.

Les gouvernements des pays africains qui n‘appaiet ni a 'une ni a l'autre des deux
unions monétaires ont mené durant les phases de basjoncture, une politique de dépenses
pro cyclique et une politique de recettes contr@digye, avant et apres 1995 (Tableaux 6 et
7). En revanche en expansion, ces pays n‘ont padifilndeurs taux de dépenses et de
recettes, quelle que soit la période. Ces résudtais semblables aux résultats précédents qui
portaient sur la période 1980-2004 et qui ne fargapas de distinction entre les pays
africains.

Dans les Etats de I'UEMOA (Tableau 6), durant lé€xessions et avant 1995, les
gouvernements ont mené une politique budgétairdonme a celle des autres pays. La
période d’application de la surveillance multilaiér a été quant a elle, marquée par un
renforcement de la pro cyclicité des dépenses ¢t dentra cyclicité des recettes. En effet,
les gouvernements des pays de 'TUEMOA aprés 1995mamé des politiques budgétaires
plus restrictives que celles des pays africainsnguparticipent pas a une union monétaire.
Selon les résultats du Tableau 6 ils ont plus foetet réduit les dépenses que laisser diminuer
les recettes, de sorte que le solde acyclique &l@9%, est devenu pro cyclique durant la
surveillance multilatérale. Ce résultat est biemfoome a l'intuition du modéle théorique
selon laquelle la surveillance multilatérale renéen récession le caractere pro cyclique, ici
restrictif, de la politique budgétaire

Dans ces mémes pays, durant les périodes d'expalesodépenses publiques ont été pro
cycliques apres, comme avant 1995 (avec sans doetatténuation de la pro cyclicité et de
la significativité du coefficient positif (colonné du Tableau 6); mais les recettes contra
cycliques avant 1995 sont devenues a cycliquesn liésulte que le solde est devenu pro
cyclique. Ce comportement est plus conforme glid des autres pays africains au modeéle
de Talvi et Végh (2005).

La situation est un peu différente dans les paysa @EMAC (Tableau 7). L'augmentation de
la pro cyclicité des dépenses en récession apré@s a'est pas aussi perceptible que dans
TUEMOA, de telle sorte que la variation du soldadbétaire n’est pas aussi nettement pro
cycligue. En expansion les dépenses et les recgdi@sacycliques comme dans les autres
pays africains.

En résumé, nous avons supposé que le disposit# derveillance multilatérale, a savoir un
solde budgétaire de base positif et donc un sotoheape au-dessus d’un seuil donné, est
particulierement contraignant durant les périodesbdsse conjoncture. En expansion, les
Etats n'ont pas ou moins de difficultés a respel@aigence de la surveillance multilatérale.
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Il apparait que le comportement des Etats de 'UBMEt conforme a l'intuition du modele
théorique, c’est-a-dire qu’'en présence de la conabudgétaire multilatérale, les
gouvernements sont obligés, en période de ralentisst de la conjoncture, de réduire les
dépenses plus fortement que la baisse automatiggerecettes. L’évolution du solde
budgétaire joue dans un sens restrictif. En réopst surveillance crée un biais pro cyclique
(ou restrictif) dans les politiques budgétaires. ilQobserve pas la méme tendance dans les
Etats de la CEMAC. Ce résultat, que nous aviongipat peut s’expliquer par la différence
d’effectivité de la contrainte qu’exerce la surlaikce dans chaque union. Pour les pays de la
CEMAC, la hausse du prix du pétrole concomitante @écouvertes de nouveaux gisements
durant la période d’application du pacte a indud@ment réduit ou voire méme annulé la
contrainte que les regles adoptées auraient pwca&xsur le comportement des autorités
budgétaires des cinq pays pétroliers. A lI'inveeskexception de la Cote d’'Ivoire, les pays de
'UEMOA ont eu une rente décroissante aprés 1998esont carrément pas producteurs de
pétrole (Figure 1). Il est, de ce fait, logique daeontrainte de la surveillance multilatérale
ait été relativement plus forte pour les pays d$ENMOA surtout durant les phases de
récession.

Le biais pro cyclique des dépenses durant les siresdans 'TUEMOA est non seulement
significatif mais semble économiquement importadPéndant les récessions et durant la
surveillance multilatérale, les pays de 'UEMOA oréduit proportionnellement leurs
dépenses quatre fois plus que les autres paysiafigui ne sont pas en union monétaire
alors gu’ils les réduisaient deux fois moins avinsurveillance multilatérale. Ainsi avant
1995, 1% de PIB perdu par rapport au PIB tendanicielit dans les Etats de TUEMOA en
moyenne une baisse des dépenses égale a 0.206%¥8 tkenBanciel contre 0.466% pour les
autres pays africains (Tableau 6, colonne [4]);adurla période d’application de la
surveillance multilatérale, 1% de PIB perdu parpmp au PIB tendanciel, induit dans les
pays de 'UEMOA une réduction des dépenses égdle7d6% du PIB tendanciel contre
0.393% seulement dans les autres pays africairidgdia 6, colonne [4]). Le biais est moins
net pour les pays de la CEMAC ou la baisse desmd@&gedurant la surveillance multilatérale
s’éleve a 0.438% du PIB potentiel (Tableau 7, cadoj#]).

Nous avons mis a I'épreuve nos estimations pasarie de tests de robustesse.

Le premier test vérifie la validité des conclusi@ison suppose une certaine progressivité
dans la mise en place de la surveillance multéééédans les deux unionef.(section 2.1).
Nous estimons un impact croissant de la surve#lanaltilatérale en remplacant la variable
SM par une variabldSM prenant les valeurs continues et croissantesaedirtir de 1995
jusqu'a 10 en 2004, contre 0 avant 1995. Cette elenspécification n’altére pas notre
conclusion de base selon laquelle linstitutionla@eurveillance multilatérale dans les unions
de la Zone Franc a accentué la pro cyclicité dpsmges et du solde en récession.

On constate toutefois certaines différences dangélaultats des estimations qui ne conduisent
pas a retenir 'hypothése d’'une application progisesde la surveillance multilatérale. Dans
les Etats de TUEMOA, le solde a été acycliqueeapromme avant 1995 pendant les phases
de basse conjoncture (Tableau 8, colonne [2]) alofauparavant il a été acyclique avant
1995 puis pro cyclique durant la surveillance nhatiérale (Tableau 6, colonne [2]). De méme
durant les expansions, avant et apres la survedldes recettes ont été contra cycliques, les
dépenses pro cycliques et le solde acyclique (fab8. Auparavant, les recettes ont été
contra cycliques avant 1995 puis acycliques ap88b6,lles dépenses pro cycliques avant
1995 puis acycliques aprés 1995 et le solde aayelayant 1995 puis pro cyclique aprés 1995
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(Tableau 6). Dans les pays de la CEMAC, durantréesssions les recettes ont été contra
cycligues apres 1995 (Tableau 9, colonne [6]) salqu’avant elles étaient acycliques
(Tableau 7, colonne [6]). Le solde a été contrdigye avant 1995 (Tableau 9, colonne [2])
alors qu'avec les estimations antérieures, il aé€lique (Tableau 7, colonne [2]).

Nous avons en outre vérifié que nos estimationsistgmt au changement du parametre de
lissage du filtre de Hodrick et Prescott (1997).

Dans les analyses précédentes, nous avons fixaréanptre de lissage du filtre HP a 100
originellement proposé par Hodrick et Prescott {9€e nombre a été critiqué par Ravn et
Uhlig (2002) qui ont proposeé la valeur 6.25. Nousres changé le paramétre de lissage du
filtre HP en utilisant comme Ravn et Uhlig 6.25 tpluque 100. Un paramétre de lissage
faible du filtre réduit les amplitudes des cyclegerntifiés. La encore cette nouvelle
spécification pour le calcul des variables tendeltes n’altére pas notre résultat de base a
savoir que la période de surveillance multilatéealété associée a un biais pro cyclique des
dépenses publiques dans TUEMOA.

Nous avons également utilisé le filtre de BaxteKetg (1999). Le filtre HP est souvent
critiqgué dans la littérature sur la synchronisaties cycles pour deux raisons (Baxter et King,
1999). D’une part le filtre HP élimine des compdsarcycliques les fluctuations de longue
durée pour les inclure dans la tendance. D’autre paxiste une incertitude quant au choix
du parameétre de lissage du filtre pour les donaéeselles. Le filtre BK résout en partie ces
problemes puisqu'il inclut dans la composante cyadi les cycles courts comme les cycles
longs, selon la durée spécifiée par le chercheausNixons la durée des cycles entre 2 et 8
ans. Le choix de cette durée est conforme a léedoriginelle comprise entre 6 et 32
trimestres c’'est-a-dire 1.5 et 8 ans, conseillée Baxter et King (1999). Cette nouvelle
spécification du calcul des variables tendanciellesmodifie pas notre résultat de base. La
période de surveillance multilatérale a été assoeiéun biais pro cyclique des dépenses
publiques en récession dans les deux unions moeetricaines (estimations non présentées
et disponibles sur demande), le phénoméne demegiast marqué pour les pays de
T'UEMOA que pour les pays de la CEMAC. Il en estrdéme si on contraint les cycles entre
2 et 4 ans (estimations non présentées et dispsrsbr demand¥)

3 Des auteurs ont suggéré que les cycles écononsgueplus courts dans les pays en développemendans
les pays développés. Par exemple, Rand et Tar2)20@ estimé la durée des cycles pour 6 paysaafiscde
1980 a 1999. lIs ont obtenu des durées d’enviranr@es pour I'Afrique du Sud (2.95) et le Malaw)i, @nhviron
2 années pour le Zimbabwe (2.6), la Cote d’lvoR€8) et le Nigeria (2.38) et enfin moins de 2 amgour le
Maroc (1.93).
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Tableau 6: Impact de la surveillance multilatéraledans 'TUEMOA (Somme des coefficients et F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] (2] [3] [4] 5] [6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.280 -0.271 0.537** 0.466** 0.231* | 2AB1**
0.061 0.169 0.000 0.003 0.000 0.000
Non UEMOA | (0.061) | (0169) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000)
Aprés 1995 0.017 -0.303 0.171 0.393* 0.136 0.090
(0.867) (0.051) (0.166) (0.0412) (0.080) (0.450)
Avant 1995 -0.054 -0.013 0.283** 0.206** 0.211* | 2D6**
UEMOA (0.628) (0.906) (0.001) (0.001) (0.000) (0.008)
Aprés 1995 -0.859** -1.061** 1.400** 1.736** 0.478* |0.695**
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.004) (0.000)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 0.010 0.099 0.082 0.055 0.033 0.079
0.908 0.604 0.358 0.848 0.680 0.625
Non UEMOA | (0908) | (0604) | (0.358) | (0.848) | (0.680) | (0.625)
Aprés 1995 0.190 0.454 -0.011 -0.027 0.145 0.365
(0.273) (0.073) (0.955) (0.894) (0.096) (0.127)
Avant 1995 0.119 0.063 0.123 0.525* 0.163 0.446*
UEMOA (0.443) (0.769) (0.495) (0.046) (0.090) (0.004)
Aprés 1995 -0.257 -0.270* 0.241 0.282 0.004 -0.001
(0.078) (0.049) (0.379) (0.086) (0.976) (0.982)
Vanaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrble (a)
R2 0.39 0.43 0.56
Hansen 0.994 0.980 0.992
AR(2) 0.001 0.011 0.006
AR(2) 0.334 0.138 0.932
Observations 778 778 778 778 782 782
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyztion, (a)kf. Tableau 3 pour les variables de controle
Les estimations incluent une constante. La somraedefficients sont reportés avec la probabilité-dast
entre parenthéses. Hansen: Probabilité du testrddentification de Hansen (Ho: instruments vadldR(1):
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre Io(ldbsence d’auto corrélation); AR(2): Probabilitétest d’autq
corrélation d’ordre 2 (Ho: absence d'auto corrélai * significatif & 5%; **significatif a 1%.
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Tableau 7: Impact de la surveillance multilatéraledans la CEMAC (Somme des coefficients et F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] [3] [4] [5] [6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.179 -0.261 0.423 0.438* 0.208 0.258
Non (0.827) (0.075) (0.269) (0.025) (0.087) (0.621)
CEMAC Aprés 1995 -0.075 -0.029 0.335** | 0.221 0.230*  (B®6
(0.155) (0.085) (0.000) (0.320) (0.000) (0.000)
Avant 1995 -0.220 -0.237 0.539* 0.552 0.285** 0.#11
CEMAC (0.184) (0.931) (0.025) (0.210) (0.000) (0.000)
Aprés 1995 -0.179 -0.261 0.423 0.438* 0.208 0.258
(0.827) (0.075) (0.269) (0.025) (0.087) (0.621)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 0.059 0.225 0.042 -0.063 0.049 0.111
Non (0.827) (0.561) (0.536) (0.965) (0.718) (0.550)
CEMAC Aprés 1995 0.067 0.231 0.046 -0.034 0.061 0.142
(0.273) (0.142) (0.957) (0.995) (0.059) (0.072)
Avant 1995 -0.021 -0.048 0.235 0.663 0.165 0.540
CEMAC (0.423) (0.884) (0.079) (0.145) (0.204) (0.082)
Aprés 1995 -0.066 -0.077 0.218 0.501 0.117 0.353
(0.840) (0.943) (0.835) (0.501) (0.849) (0.479)
Vanaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrble (a)
R2 0.37 0.47 0.56
Hansen 0.982 0.983 0.959
AR(2) 0.000 0.005 0.003
AR(2) 0.530 0.104 0.865
Observations 737 737 739 739 741 705
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyztion, (akf. Tableau 3 pour les variables de contr§
Les estimations incluent une constante. La somraedefficients sont reportés avec la probabilité-dast
entre parenthéses. Hansen: Probabilité du testrddentification de Hansen (Ho: instruments vadide
AR(1): Probabilité du test d’auto corrélation d’'oedl (Ho: absence d’auto corrélation); AR(2): Ploliz du
test d’auto corrélation d'ordre 2 (Ho: absence Waworrélation); * significatif a 5%; **significatia 1%.
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Tableau 8: Impact progressif de la surveillance muilatérale dans 'UEMOA (Somme des coefficients et
F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] (2] 3] [4] 5] [6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.215 -0.268 0.488* | 0.484**| 0.236** ABS**
0.072 0.072 0.000 0.000 0.000 0.000
Non UEMOA |—— (0.072) | (0.072) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Aprés 1995 -0.179 -0.261 0.423** 0.438*| 0.208* | 201**
(0.113) (0.067) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Avant 1995 -0.075 -0.029 0.335* | 0.221*| 0.230** 7+
UEMOA (0.539) (0.821) (0.003) (0.004) (0.000) (0.005)
Aprés 1995 -0.220* -0.237 0.539** 0.552** | 0.285** | .BR7**
(0.043) (0.091) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 0.059 0.225 0.042 -0.063 0.049 0.121
0.461 0.208 0.598 0.816 0.553 0.432
Non UEMOA (0.461) | (0208) | (0598) | (0.816)| (0.553) | (0.432)
Aprés 1995 0.067 0.231 0.046 -0.034 0.061 0.147
(0.349) (0.199) (0.576) (0.887) (0.420) (0.307)
Avant 1995 -0.021 -0.048 0.235 0.663**  0.165 0.481*
UEMOA (0.863) (0.791) (0.197) (0.008) (0.055) (0.003)
Aprés 1995 -0.066 -0.077 0.218 0.501*  0.117 0.327*
(0.574) (0.580) (0.201) (0.006) (0.122) (0.003)
Vanaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrble (a)
R2 0.38 0.43 0.56
Hansen 0.974 0.927 0.900
AR(1) 0.001 0.011 0.007
AR(2) 0.394 0.149 0.748
Observations 778 778 778 778 782 782
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatihin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); Probabilité Bessts entre parenthéses. Hansen: Probabilitéstide
sur-identification de Hansen (Ho: instruments vegid AR(1): Probabilité du test d’auto corrélataiardre 1
(Ho: absence d’auto corrélation); AR(2): Probabitiu test d’auto corrélation d’ordre 2 (Ho: absetie@to
corrélation); * significatif a 5%; **significatif a%.
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Tableau 9: Impact progressif de la surveillance mtilatérale dans la CEMAC (Somme des coefficients et
F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] (2] 3] [4] 5] [6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.227 -0.312* 0.516** 0.532** 0.251* | .ZB6**
0.061 0.048 0.000 0.000 0.000 0.000
Non CEMAC —— (0.061) | (0.048) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Aprés 1995 -0.188 -0.283 0.442** 0.477** 0.218* | 202**
(0.099) (0.058) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Avant 1995 0.125 0.241* 0.271* 0.001 0.344** 0.252
CEMAC (0.087) (0.021) (0.000) (0.998) (0.000) (0.000)
Aprés 1995 0.108 0.179 0.253** 0.160* 0.310** 0.230
(0.083) (0.052) (0.000) (0.030) (0.000) (0.000)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 0.062 0.225 0.033 -0.037 0.051 0.111
0.440 0.238 0.696 0.892 0.549 0.456
Non CEMAC |— (0.440) | (0238) | (0.696) | (0892) | (0.549) | (0.456)
Aprés 1995 0.071 0.222 0.038 -0.015 0.065 0.128
(0.326) (0.246) (0.671) (0.951) (0.411) (0.350)
Avant 1995 -0.151 -0.107 0.317* 0.408* 0.07 0.234
CEMAC (0.184) (0.450) (0.027) (0.039) (0.479) (0.239)
Aprés 1995 -0.124 -0.085 0.278* 0.329 0.069 0.199
(0.293) (0.508) (0.030) (0.057) (0.452) (0.254)
Vanaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contréle (a)
R2 0.37 0.46 0.56
Hansen 0.969 0.991 0.965
AR(1) 0.000 0.005 0.001
AR(2) 0.560 0.113 0.616
Observations 737 737 739 739 741 741
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatihin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyztion, (af. Tableau 3 pour les variables de contrble.
Les estimations incluent une constante. La somraedefficients sont reportés avec la probabilité-dast
entre parenthéses. Hansen: Probabilité du testreidentification de Hansen (Ho: instruments vadldéAR(1):
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre Jo(ldbsence d’auto corrélation); AR(2): Probabiitétest
d’auto corrélation d’ordre 2 (Ho: absence d’autaélation); * significatif a 5%; **significatif a %.
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5. Conclusion

Nous avons examiné dans cet article, I'impact degedllances multilatérales sur la cyclicité
des politiqgues budgétaires dans les deux uniongtamas africaines (UEMOA et CEMAC)
de 1980 a 2004. Nous avons modélisé a partir dueladtéorique de Talvi et Végh (2005),
I'effet de la surveillance multilatérale sur le goontement des autorités budgétaires.

Le modéle amendé suggére que les gouvernementsiss@mne contrainte d’équilibre
budgétaire permanent pratiqguent comme les autrgs pa développement une politique
budgétaire pro cyclique, mais que celle-ci est mit@®e durant les phases de récession.
L’exigence de la surveillance multilatérale, a sawm solde budgétaire de base positif et
donc un solde primaire au-dessus d’'un seuil domfgst contraignante que pendant les
récessions. En expansion, ou le solde budgétaimeape est positif, les Etats n'ont pas de
difficulté particuliére a respecter la contrainégionale, la contrainte devient effective en cas
de choc transitoire négatif qui diminue les recefigcales et le solde primaire. Ainsi la régle
accroit-elle la politique restrictive (pro cycliguen période de récession et introduit-elle un
effet d’asymétrie dans le comportement des aumhté&lgétaires entre les deux phases de la
conjoncture. En récession, a cause de la contra@i@tsolde de base positif, les autorités
budgétaires réduisent les dépenses publiques eteauignt les taux d’'imposition dans des
proportions plus importantes que celles préditedganodele de Talvi et Végh (2005). Nos
estimations suggerent que, les politiques budgitaies pays de 'UEMOA (et dans une
moindre mesure de la CEMAC) corroborent notre mod@torique. Les gouvernements des
Etats de TUEMOA, faute d’avoir engranger suffisaemh de recettes pendant les périodes
d’expansion ou ils ont accru leurs dépenses ettrpas laissé jouer la stabilisation fiscale
automatique, sont contraints en périodes de réogsdu fait de I'exigence d’un solde de base
positif en permanence, de réduire les taux de d&gseplus fortement que ceux des autres
pays africains qui ne participant pas a une uni@métaire, ne sont pas soumis a la méme
contrainte.

Notre analyse rejoint les critiques faites au paigestabilité et de croissance de I'Union
Européenne aprés que l'ancien président de la Cessioni lait qualifié de

« stupide ».Comme en Europe, (Conseil d’Analys&ainomique, 2004), I'application du

pacte se heurte a deux problemes (Guillaumont &eayn 2006). D’'une part, en présence
d'une croissance faible de I'ensemble de I'Unioe, dacte contraint excessivement la
politique budgétaire, d’autre part les chocs asyionéts subis par les pays de I'union dont ils
résultent des performances inégales rendent dideula principe de convergence vers une
norme budgétaire unique, alors méme que la poditiduudgétaire est le seul levier
macroéconomique qui demeure sous la souverainstetdes.

Ainsi, le biais pro cycligue de la politique budaée, particulierement dans I'UEMOA,
justifie une modification de la regle de la surlaite multilatérale. Les coupes dans les
dépenses publiques que doivent pratiquer les goakegnts en période de basse conjoncture
peuvent affecter durement les dépenses socialemdicaper les processus de développement
a long terme, d’autant plus que les pays africaintsun faible niveau de développement
humain. Pour y remédier, le dispositif de la sutalece multilatérale devrait inciter les pays a
modeérer I'accroissement de leurs dépenses et setapleinement jouer les stabilisateurs
automatiques au niveau des recettes durant lesdeérid’expansion. Le critére du solde
budgétaire de base positif n’incite pas les Etatmemer une politique budgétaire contra
cyclique. Il faut y adjoindre une clause d’excédaéumtant les phases d’expansion, permettant
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un désendettement de I'Etat de maniére a présaneemarge de manceuvre en cas de choc
négatif et de récession.
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Echantillon: 41 pays

UEMOA (8 pays)

CEMAC (6 pays)

Contrefactuel (27 pays sans la
Guinée Bissau, la Guinée
équatoriale et le Mali)

Pays absents (12
pays)

Bénin Cameroun Algérie Afrique du sud

Burkina Faso Centrafrique Angola Burundi

Cote d'lvoire Congo-Brazzaville Botswana Cap-Vert

Guinée-Bissau (aprés . . .

1997) Gabon Burundi Djibouti

. . Guinée équatoriale

Mali (apres 1984) (aprés 1985) Comores Lesotho

Niger Tchad Egypte Liberia

Sénégal Erythrée Libye

Togo Ethiopie Namibie
Gambie SQO 'I_'ome et

Principe

Ghana Seychelles
Guinée Somalie
Guinée équatoriale (avant 1985) Swaziland

Guinée-Bissau (avant 1997)

Kenya

Madagascar

Malawi

Mali (avant 1984)

Maroc

Maurice

Mauritanie

Mozambique

Nigeria

Ouganda

Rwanda

Sierra Leone

Soudan

Tanzanie

Tunisie

Zambie

Zimbabwe
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Statistiques descriptives

Variable Moyenne Ecart-types Minimum  Maximum Obs¢ions
Solde/PIB -5.118 9.443 -61.500 33.800 981
Dépenses/PIB 24.634 10.860 3.981 95.800 983
Recettes/PIB 19.457 9.653 1.300 70.900 992
Solde/PI1B* -5.091 9.469 -64.394 31.813 964
Dépenses/PIB* 24.625 10.960 3.477 98.236 966
Recettes/PIB* 19.479 9.720 2.126 71.678 971

EP -0.003 5.910 -44.029 47.178 991

EP<0 -1.846 3.776 -44.029 0 991

EP>0 1.843 3.721 0 47.178 991

TE* -0.282 13.328 -45.172 114.287 982
Dette/PIB 94.882 63.723 5.243 467.713 977
Aide/PIB 12.325 11.922 -0.277 94.414 986

Polity2 -2.760 5.537 -9 10 1025
Inflation 11.799 14.729 -21.418 97.644 860

Notes: PIB*: PIB tendanciel obtenu avec le filtr® I = 100). EP: variable de cycle du produit obtenag¢
rapportant la différence entre les PIB observé &tlB tendanciel au PIB tendanciel. TE*: variabdecgicle de
I'indice des termes de I'échange obtenue en rappbla différence entre les termes de I'’échangerobs e
termes de I'échange tendanciels (filtre H2 100) aux termes de I'échange tendanciels. Led&nflation est
recalculé pour réduire les taux relatifs aux épesod’hyperinflation. Tous les taux sont exprimés
pourcentage.
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Annexe 3: Sources des données
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Variable

Source

Dépenses publiques primaires/PIB (%)

Government Financial Statistics 2066 FMI complétés

Recettes publiques hors dons/PIB (%)

par les rapports pays du FMI (Fournie par Beual.,
2007)

PIB courant

PIB constant

Taux de croissance de la consommation privée ¢
PIB (en dollar courant, en dollar de I'année 2000
Echantillon africain et pays du G7)

2t du
,World Development Indicators 2007

Taux d'endettement total du gouvernement cent

al

Taux d'inflation

Population

PNB en dollar courant

World Development Indicators 2008

Indice des termes de I'échange (base 100 en 20

DO)anudllde Statistique de la CNUCED 2007.

Solde budgétaire de base en % du PIB pour
'UEMOA et pour la CEMAC

Rapports semestriels de la surveillance multilétéda
2001 a 2006 (Commissions UEMOA et CEMAC).

Aide extérieure totale recue (versements netsad
courant)

pibtatistiques du Comité d'aide au développement (CAD
http://www.oecd.org/cad/stats

Nature du Régime politique (Polity2)

Université de Maryland (Projet Polity 1V);
http://www.systemicpeace.org/polity/polity4.htm

Rente pétroliére et gaziére en dollar courant

Banque Mondiale (Projet Adjusted net Saving);

http://go.worldbank.org/VLIHBLZP71
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Annexe 4: Résumé des résultats

Résumé des résultats des estimations des Tableaua 8 (basés sur les estimations avec la méthode desments
généralisés)

Impact constant Impact progressif
Autres pays africains (*)
Récession Avant 1995 Aprés 1995 Avant 1995 Aprésam
Recettes Contra cyclique Contra cyclique Contrdiqye Contra cyclique (B)
Dépenses Pro cyclique Pro cyclique Pro cyclique Pro cyclique (B)
Solde Acyclique Acyclique Pro cyclique Acyclique
Expansion Avant 1995 Aprés 1995 Avant 1995 Aprés 29
Recettes Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique
Dépenses Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique
Solde Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique
UEMOA
Récession Avant 1995 Aprés 1995 Avant 1995 Aprésam
Recettes Contra cyclique Contra cyclique (R) Coaydique Contra cyclique (R)
Dépenses Pro cyclique Pro cyclique (R) Pro cyclique Pro cyclique (R)
Solde Acyclique Pro cyclique Acyclique Acycligue
Expansion Avant 1995 Aprées 1995 Avant 1995 Aprées 29
Recettes Contra cyclique Acyclique Contra cyclique| Contra cyclique (B)
Dépenses Pro cyclique Acyclique Pro cyclique Pigye (B
Solde Acyclique Pro cyclique Acyclique Acycligue
CEMAC
Récession Avant 1995 Aprés 1995 Avant 1995 Aprésom
Recettes Contra cyclique Acyclique Contra cyclique| Contra cyclique (R)
Dépenses Acyclique Pro cyclique Acyclique Pro cyclique
Solde Acyclique Acyclique Contra cyclique | Acyclique
Expansion Avant 1995 Aprées 1995 Avant 1995 Aprées 29
Recettes Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique
Dépenses Acyclique Acyclique Pro cyclique Acyclique
Solde Acyclique Acyclique Acyclique Acyclique
Notes: Le seuil de significativité de 5% a étémate_es recettes sont contra cycliques (respeceweipro cycliques) si le
coefficient associé a la conjoncture est posié§ectivement négatif); les dépenses sont conttaags (respectivement
pro cycliques) si le coefficient associé a la canjare est négatif (respectivement positif) eblels est contra cyclique
(respectivement pro cyclique) si le coefficientaass a la conjoncture est positif (respectivemegatif).
(R) pour renforcement et (B) pour baisse. Les dbfiées avec I'impact absolu sont soulignées. (tfle conjointe des
estimations de I'effet de 'TUEMOA et de la CEMAC.
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Analyses de Robustesse (a ne pas inclure dans bet¢g

Filtre HP avec =6.25

Filtre Hodrick et Prescott (1997) avec =6.25 et impact de la surveillance multilatérale @ns TUEMOA
(Somme des coefficients et F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] [2] 3] [4] [5] (6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.294 -0.246 0.596** 0.524** 0.301* | 3J25**
0.141 0.254 0.003 0.002 0.000 0.000
Non UEMOA | (0141) | (0254) | (0.003) | (0.002) | (0.000) | (0.000)
Aprés 1995 -0.414 -0.365 0.772 0.680 0.315* 0.315
(0.748) (0.505) (0.230) (0.292) (0.029) (0.156)
Avant 1995 0.065 -0.197 0.307** 0.368 0.345* 0.265
UEMOA (0.974) (0.385) (0.006) (0.589) (0.029) (0.061)
Aprés 1995 0.201** 0.172** 0.168** 0.195** 0.330** |0.389**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 0.288 0.399 -0.364 -0.455 -0.05 -0.07
0.449 0.362 0.231 0.375 0.864 0.920
Non UEMOA |— (0449) | (0362) | (0.231) | (0.375) | (0.864) | (0.920)
Aprés 1995 0.542 0.510 -0.330 -0.016 0.184 0.381
(0.523) (0.147) (0.601) (0.648) (0.906) (0.578)
Avant 1995 -1.040 -0.636 1.302 1.374 0.263 0.622*
UEMOA (0.482) (0.977) (0.435) (0.123) (0.123) (0.043)
Aprés 1995 -1.623* -1.515 1.949 1.941 0.35 0.393
(0.040) (0.058) (0.149) (0.310) (0.559) (0.393)
Varlaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrble (a)
R2 0.39 0.42 0.55
Hansen 0.979 0.881 0.986
AR(21) 0.000 0.008 0.004
AR(2) 0.214 0.084 0.803
Observations 778 778 778 778 782 782
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyction. (akf. Tableau 3 pour les variables de contrble. Les
estimations incluent une constante. La somme deffidents sont reportés avec la probabilité dest-entre
parenthéses. Hansen: Probabilité du test de sntiHfidation de Hansen (Ho: instruments valides);(AR
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre Jo(ldbsence d’auto corrélation); AR(2): Probabilitétest d’auto
corrélation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corrélali * significatif & 5%; **significatif a 1%.
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Filtre Hodrick et Prescott (1997) avec =6.25 et impact de la surveillance multilatérale @ns la CEMAC
(Somme des coefficients et F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] (2] 3] [4] [5] (6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.323 -0.314 0.655** 0.621** 0.321* | 3JA0**
0.112 0.166 0.001 0.001 0.000 0.000
Non CEMAC |— (0112) | (0.166) | (0.001) | (0.001) | (0.000) | (0.000)
Aprés 1995 -0.439 -0.451 0.800 0.750 0.318* 0.302
(0.809) (0.820) (0.297) (0.220) (0.046) (0.076)
Avant 1995 0.050 -0.064 0.274 0.451 0.303** 0.373*
CEMAC (0.198) (0.156) (0.090) (0.659) (0.008) (0.003)
Aprés 1995 0.202* 0.105 0.187 0.292 0.343** 0.416*
(0.016) (0.330) (0.135) (0.230) (0.000) (0.020)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 0.538 0.659 -0.095 -0.459 0.495 0.406
0.461 0.278 0.314 0.477 0.975 0.729
Non CEMAC | (0461) | (0278) | (0314) | (0477) | (0975)| (0.729)
Aprés 1995 0.110 0.278 0.470 0.567 0.482 0.579
(0.495) (0.467) (0.750) (0.689) (0.735) (0.841)
Avant 1995 0.159 0.151 -0.100* -0.050* -0.007 -0.02
CEMAC (0.077) (0.076) (0.041) (0.045) (0.912) (0.317)
Aprés 1995 -0.289 -0.190 0.062 -0.111 -0.253 -0.341
(0.419) (0.567) (0.585) (0.497) (0.398) (0.090)
Varlaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrdle (a)
R2 0.37 0.45 0.54
Hansen 0.998 0.927 0.992
AR(1) 0.000 0.002 0.001
AR(2) 0.324 0.049 0.672
Observations 737 737 739 739 741 741
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyction. (akf. Tableau 3 pour les variables de controle
Les estimations incluent une constante. La sommedefficients sont reportés avec la probabilité-dast
entre parenthéses. Hansen: Probabilité du testreidentification de Hansen (Ho: instruments vadideAR(1):
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre Jo(ldbsence d’auto corrélation); AR(2): Probabiitétest d’autg
corrélation d’ordre 2 (Ho: absence d’auto corréla)j * significatif a 5%; **significatif a 1%.
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Filtre Baxter King (cycles entre 2 et 8 ans)

Filtre Baxter et King (1999) avec BK (2, 8) et impat de la surveillance multilatérale dans TUEMOA
(Somme des coefficients et F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
(1] (2] 3] [4] 5] [6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.284 -0.313 0.589** | 0.551**| 0.313** IB7*+*
0.212 0.147 0.009 0.003 0.000 0.000
Non UEMOA |— (0212) | (0.147) [ (0.009) | (0.003)| (0.000) | (0.000)
Apres 1995 0.072 -0.472 0.304 0.685 0.327** 0.323*
(0.819) (0.282) (0.405) (0.099) (0.006) (0.030)
Avant 1995 0.015 0.125 0.198* 0.003 0.259* 0.266*
UEMOA (0.929) (0.462) (0.017) (0.983) (0.048) (0.046)
Apres 1995 -0.959** -0.619** 1.553* | 1.393* | 0.592* 0.750**
(0.000) (0.005) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 -0.163 -0.165 0.252 0.282 0.047 0.053
0.291 0.335 0.142 0.124 0.635 0.612
Non UEMOA | (0291) | (0.335) | (0142) | (0.124)| (0.635) | (0612)
Apres 1995 0.202 0.632 -0.227 -0.866 -0.002 -0.059
(0.584) (0.162) (0.604) (0.117) (0.991) (0.819)
Avant 1995 0.273 0.384 0.030 0.384 0.189 0.400*
UEMOA (0.129) (0.115) (0.879) (0.177) (0.167) (0.032)
Apres 1995 -0.452* -0.759** 0.62 0.776* 0.174 0.060
(0.043) (0.002) (0.071) (0.044) (0.113) (0.561)
Vanaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrble (a)
R2 0.31 0.34 0.49
Hansen 0.998 0.969 0.955
AR(1) 0.001 0.019 0.008
AR(2) 0.359 0.209 0.496
Observations 615 615 615 615 619 619
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatghin); MMG: méthode des moments généralisés en
systéme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyzxtion. (a)f. Tableau 3 pour les variables de contrble|
Les estimations incluent une constante. La somraedefficients sont reportés avec la probabilité-dast
entre parenthéses. Hansen: Probabilité du testrddentification de Hansen (Ho: instruments vadldAR(1):
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre Io(ldbsence d'auto corrélation); AR(2): Probabiitétest
d’auto corrélation d'ordre 2 (Ho: absence d’autaé&lation); * significatif a 5%; **significatif & %.
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Filtre Baxter et King (1999) avec BK (2, 8) et impet de la surveillance multilatérale dans la CEMAC
(Somme des coefficients et F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] (2] [3] [4] [5] [6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.322 -0.373 0.682** 0.634** 0.339** | JAU6**
0.173 0.099 0.000 0.001 0.000 0.000
Non CEMAC | (0173) | (0.099) | (0.000) | (0.001) | (0.000)| (0.000)
Aprés 1995 0.048 -0.358 0.275 0.684 0.283* 0.331
(0.878) (0.397) (0.455) (0.079) (0.014) (0.055)
Avant 1995 0.164 0.303 0.526 0.064 0.740* 0.704*
CEMAC (0.505) (0.369) (0.139) (0.855) (0.046) (0.033)
Aprés 1995 -0.037 -0.274* 0.364* 0.453 0.168* 0.093
(0.732) (0.013) (0.033) (0.062) (0.036) (0.505)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 -0.144 -0.164 0.203 0.256 0.039 0.059
0.352 0.301 0.231 0.129 0.699 0.557
Non CEMAC | (0352) [ (0301) | (0.281) | (0129) | (0699) | (0.557)
Aprés 1995 0.201 0.460 -0.130 -0.744 0.050 -0.069
(0.603) (0.288) (0.775) (0.224) (0.722) (0.792)
Avant 1995 -0.138 -0.058 0.335 0.594 0.088 0.139
CEMAC (0.418) (0.828) (0.304) (0.289) (0.528) (0.394)
Apres 1995 -0.273 -0.120 -0.015 -0.186 -0.205 -0.197
(0.170) (0.513) (0.949) (0.540) (0.236) (0.112)
Varlaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrdle (a)
R2 0.30 0.38 0.48
Hansen 0.987 0.988 0.964
AR(21) 0.001 0.011 0.004
AR(2) 0.527 0.191 0.986
Observations 581 581 583 583 585 585
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyction. (akf. Tableau 3 pour les variables de contrdle.
Les estimations incluent une constante. La somraedefficients sont reportés avec la probabilité-east entre
parenthéses. Hansen: Probabilité du test de sntiHfidation de Hansen (Ho: instruments valides);(AR
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre Jo(ldbsence d’auto corrélation); AR(2): Probabilitétest d’auto
corrélation d’'ordre 2 (Ho: absence d’'auto corréla)j * significatif a 5%; **significatif a 1%.
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Filtre Baxter King (cycles entre 2 et 4 ans)

Filtre Baxter et King (1999) avec BK (2, 4) et impet de la surveillance multilatérale dans TUEMOA
(Somme des coefficients et F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] (2] 3] [4] 5] [6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.323 -0.344 0.755 0.655 0.432** 0.441*
0.437 0.372 0.069 0.083 0.000 0.000
Non UEMOA | (0437) | (0.372) | (0.069) | (0.083)| (0.000) | (0.000)
Aprés 1995 -0.049 -0.425 0.570 0.873 0.536** 0.580*
(0.914) (0.514) (0.198) (0.317) (0.007) (0.010)
Avant 1995 0.224 0.279 0.117 -0.142 0.404 0.342
UEMOA (0.429) (0.313) (0.355) (0.568) (0.099) (0.213)
Aprés 1995 -1.132** -0.877** 2.073* | 2.182* | 0.972 1.253**
(0.000) (0.005) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 -0.160 -0.224 0.294 0.362 0.151 0.136
0.640 0.582 0.488 0.430 0.415 0.443
Non UEMOA |— (0640) | (0.582) [ (0.488) | (0.430) | (0.415) | (0.443)
Aprés 1995 0.054 0.195 -0.190 -0.325 -0.035 -0.062
(0.924) (0.796) (0.690) (0.737) (0.812) (0.778)
Avant 1995 0.256 0.364 -0.007 0.395 0.239 0.506*
UEMOA (0.276) (0.168) (0.977) (0.205) (0.192) (0.048)
Aprés 1995 -0.662* -0.958** 0.910 0.658 0.267 -404
(0.040) (0.003) (0.074) (0.339) (0.084) (0.820)
Vanaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrble (a)
R2 0.30 0.34 0.50
Hansen 0.973 0.990 0.991
AR(1) 0.001 0.012 0.007
AR(2) 0.234 0.106 0.419
Observations 615 615 615 615 619 619
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatihin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrddyztion. (a)xf. Tableau 3 pour les variables de contrdle|
Les estimations incluent une constante. La somraedefficients sont reportés avec la probabilité-dast
entre parenthéses. Hansen: Probabilité du testreidentification de Hansen (Ho: instruments vadldéAR(1):
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre lo(ldbsence d’auto corrélation); AR(2): Probabiitétest
d’auto corrélation d’ordre 2 (Ho: absence d’autaélation); * significatif a 5%; **significatif a %.
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Filtre Baxter et King (1999) avec BK (2, 4) et impat de la surveillance multilatérale dans la CEMAC
(Somme des coefficients et F-tests)
Solde/PIB* Dépenses/PIB* Recettes/PIB*
EF MMG EF MMG EF MMG
[1] (2] [3] [4] [5] [6]
Phases de
récession
(EP<0)
Avant 1995 -0.344 -0.389 0.863* 0.696 0.480** 0.459
0.420 0.322 0.043 0.066 0.000 0.000
Non CEMAC | (0420) | (0.322) | (0.043) | (0.066) | (0.000) | (0.000)
Aprés 1995 -0.084 -0.351 0.567 0.965 0.496*4 0.572*
(0.852) (0.599) (0.197) (0.274) (0.010) (0.021)
Avant 1995 0.179 0.350 0.371 -0.100 0.707 0.763
CEMAC (0.599) (0.412) (0.187) (0.813) (0.227) (0.159)
Aprés 1995 -0.698** -1.064** 0.857* 1.089** -0.087 |-0.130
(0.005) (0.000) (0.016) (0.007) (0.623) (0.582)
Phases
d’expansion
(EP>0)
Avant 1995 -0.159 -0.206 0.250 0.326 0.120 0.136
0.647 0.590 0.550 0.461 0.509 0.457
Non CEMAC | (0647) [ (0590) | (0.550) | (0461) | (0509) | (0.457)
Aprés 1995 0.080 0.143 -0.189 -0.424 -0.028 -0.068
(0.888) (0.853) (0.696) (0.662) (0.841) (0.776)
Avant 1995 -0.450 -0.426 0.887 1.153 0.266 0.267
CEMAC (0.233) (0.367) (0.246) (0.315) (0.383) (0.461)
Aprés 1995 -0.056 0.174 -0.294 -0.518 -0.169 -0.168
(0.846) (0.504) (0.413) (0.201) (0.132) (0.065)
Varlaples de Oui Oui Oui Oui Oui Oui
contrdle (a)
R2 0.30 0.38 0.46
Hansen 0.954 0.973 0.980
AR(21) 0.001 0.010 0.002
AR(2) 0.491 0.188 0.909
Observations 581 581 583 583 585 585
Pays 35 35 35 35 35 35
Notes: EF: méthode des effets fixes pays (estimatithin); MMG: méthode des moments généralisés en
systeme de Blundell et Bond (1998); EP = écartrdduyction. (akf. Tableau 3 pour les variables de contrdle.
Les estimations incluent une constante. La somma&defficients sont reportés avec la probabilité-east entrg
parenthéses. Hansen: Probabilité du test de sntiHidation de Hansen (Ho: instruments valides);(AR
Probabilité du test d’auto corrélation d’ordre Jo(ldbsence d’auto corrélation); AR(2): Probabilitétest d’auto
corrélation d’'ordre 2 (Ho: absence d’auto corréla)j * significatif a 5%; **significatif a 1%.
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