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Résumé analytique

Si les années 70 ont constitué un moment de relative prospérité, la décennie suivante
est assimilée au temps de I’expansion de la crise pour I’ensemble des pays africains,
ce que révele la chute du taux de croissance réelle du PIB de 4,6 % entre 1965 et
1973, a 1,5 % entre 1988 et 1993. Cette chute est plus accentuée en 1992 avec un
ratio de -0,1 %.

Les causes de cette évolution dramatique, a la fois internes et externes, sont d’ordre
économique, social et/ou politique.

En matiére de stratégie de sortie de crise, davantage d’importance est accordée a
I’accroissement de 1’investissement global et notamment a la promotion du secteur
privé. Malheureusement, l'investissement -et plus particuliérement sa composante
privée- ne répondait plus que faiblement a la majorité d'instruments qui, hier encore,
constituaient ses facteurs incitateurs.

Le Burkina Faso, le Cameroun et la Cote d’Ivoire n’ont pas échappé a une telle
évolution. Aussi ont-ils soumis leurs économies aux politiques d’ajustement
structurel (PAS), en vue de remettre a flot leurs principales spheres économiques.
Leurs cas aident a comprendre le comportement de I’investissement privé en
Afrique.

Deux hypotheses centrales ont été émises. La premicre consiste a expliquer le
comportement insatisfaisant de I’investissement par le fait que certaines mesures des
PAS ont été inapproprié¢es, mal définies ou encore mal appliquées. Dans ces
conditions, un meilleur traitement de ces variables devrait affecter positivement le
comportement de I’investissement pour relancer I’économie. La seconde veut que le
comportement de 1I’investissement proceéde de la conjugaison des faits économiques
caractéristiques du moment d’application de ces politiques. Concevoir une politique
de relance de I’investissement privé nécessite ainsi 1’évaluation d’un modéle VAR
qui garantit la précision des effets impulsionnels.

Les objectifs poursuivis par 1’étude consistent a :

- mettre en évidence la contradiction entre les PAS et la réaction de
I’investissement privé au Burkina Faso, au Cameroun et en Cote
d’Ivoire ;

- identifier les déterminants de cet investissement ;

- formuler des recommandations de politiques €conomiques susceptibles
de relancer I’investissement.

Les mesures constitutives des PAS sont analysées, et celles adoptées ont fait 1’objet
d’une évaluation afin d’apprécier le degré de mise en ceuvre de ces décisions
politiques. Une enquéte documentaire préalable a été nécessaire. Les déterminants
de I’investissement sont obtenus en estimant une fonction d’investissement privé
pour chacun des pays. L’analyse des réactions de I’investissement prive, faite a
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I’aide d’une modélisation VAR, ne met 1’accent que sur les liens les plus pertinents
dans la prise en compte de celui-ci dans les PAS.

L’analyse des déterminants de 1’investissement permet d’obtenir les résultats suivants :

I’investissement public a un effet d’éviction sur I’investissement privé au
Burkina Faso et au Cameroun lorsque I’on a un effet d’entrainement en
Coéte d’Ivoire ;

- le produit intérieur brut (PIB) retardé, défini pour exprimer les
anticipations sur le produit, affiche, pour chacun des sites de 1’enquéte,
un coefficient positif, significatif et relativement important ;

- dans les trois cas, on a obtenu une convergence des trajectoires des séries
(vers la cible de long terme). L’ajustement est proportionnel
(convergence a moins d’un an) au Burkina Faso. Le phénomeéne est
moins accentué¢ (convergence a plus d’un an) au Cameroun et en Cote
d’Ivoire. Ceci a conduit des observateurs de la scéne économique
africaine a penser que le Burkina Faso est un excellent éléve en matiere
d’application des PAS.

En ce qui concerne les alternatives de prise en compte de I’investissement dans
I’ajustement, et donc de la spécification de points alternatifs de départ pour une relance
rapide de 1I’économie, on peut énoncer deux conclusions :

- en Cote d’Ivoire, I’effet de I’investissement privé sur le produit est élevé
lorsque I’incitation se fait a partir de I’investissement privé ;

- le changement de base n’induit pas une modification notable des résultats
obtenus pour les cas du Burkina Faso et du Cameroun.
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Introduction

Les observateurs de 1’activité économique de I’Afrique s’accordent a dire que si les
années 70 ont porté une relative prospérité, la décade suivante a correspondu a moment
de crise. En effet, entre la fin des années 1970 et le début des années 1980, beaucoup de
pays africains enregistrent une chute prononcée de leur taux de croissance. Ainsi, pour
I’Afrique subsaharienne, le taux de croissance réelle du PIB est passé de 4,6 % entre
1965 et 1973 a 1,5 % entre 1988 et 1993. Estimé a -0,1 % en 1992, il est chiffré a 2,6 %
au Burkina Faso, -5,3 % au Cameroun et -1,1 % en Cote d’Ivoire (Coalition pour
I’ Afrique, 1994).

Les causes de cette évolution dramatique, a la fois internes et externes, sont de nature
¢économique, sociale et/ou politique. D’apres la Banque mondiale (1993), les principaux
facteurs internes de la stagnation des économies africaines sont : des taux de change
surévalués qui, entretenant des marchés paralléles, induisent des chutes substantielles du
PIB ; des dépenses publiques excessives ; des politiques commerciales introverties ; une
forte instabilité politique et des dotations faibles en capital humain. Les facteurs externes
ont pour noms : chute des termes de 1’échange, fuites massives de capitaux, pertes de
revenus et non-capitalisation des gains des termes de 1’échange.

Les propositions de stratégies de sortie de crise sont nombreuses. Une grande attention
est accordée, par exemple, a 1’accroissement de I’investissement global et, notamment, a
la promotion du secteur privé. Mais, I’investissement -particuliérement sa composante
privée- ne répondait plus que faiblement a la majorité d’instruments qui, hier encore,
constituaient ses facteurs incitateurs. En outre, on assiste a une chute de la part de
I’investissement dans le produit national. Quand en fait, il faut obtenir un ratio de 13 %
pour stabiliser cette part, certains pays n’atteignent méme pas le taux de 10 %. Le
Burkina Faso, le Cameroun et la Cote d’Ivoire, qui n’échappent pas a une telle
évolution, ont soumis leurs économies aux PAS dans le but de re dynamiser leurs
principaux secteurs d’activités et variables économiques.

Comment a ¢té modifi¢ le comportement de I’investissement privé dans ces pays ? Face a
I’incapacité des théories conventionnelles a expliquer convenablement le comportement
d’investissement, la Banque mondiale (1990) a relancé 1’analyse des déterminants de
I’investissement dans les PVD. Méme si celle-ci a été bien faite avec des auteurs comme
Blejer et Khan (1984), Solimano (1989), Greene et Villanueva (1991), force est de
reconnaitre que 1’étude de la premiére thématique reste trés embryonnaire. Un intérét tardif
expliquerait ce retard des auteurs. Ce domaine de recherche aurait comme pionniers
Dailami (1989), Zeufack (1991), Mati et Waso (1992), Chibber (1992), Fielding (1994)
Oshikoya (1994), Kamgnia et Touna Mama (1999).

Cette ¢tude construit et teste un cadre d’analyse du comportement d’investissement privé
capable de rendre compte, avec le maximum de fidélité, des conditions de mise en
ccuvre des PAS au Burkina Faso, au Cameroun et en Cote d’Ivoire. Le choix de ces trois
pays s’explique d’abord par le fait que I’investissement privé y a réagi a peu pres de la
méme manicre aux PAS. On invoquera aussi, au regard de I’importance de la contrainte
budgétaire, la nécessité de saisir la réaction des économies africaines dans des contextes
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différents. Il s’agit surtout de données géographiques, économiques et humaines. Les
cadres d’appartenance régionale et écologique sont I’Afrique centrale (Cameroun), la
coOte ouest-africaine (Cote d’Ivoire) et 1’Afrique sahélienne (Burkina Faso). Mais, en
dehors du cadre contextuel, I’on prendra en compte dans I’analyse la diversité des
facteurs explicatifs en nous référant au type d’investissement entrepris, aux
caractéristiques de la firme ou du secteur qui en sont les bénéficiaires. Ainsi, I’étude de
la réaction de I’investissement aux PAS tentera de dépasser le cadre souvent simpliste
des modeles traditionnels et s’intéressera aux facteurs spécifiques en rapport avec les
structures macro-économiques et sociales.

Hypotheses et objectifs de recherche

Théoriquement, la croissance du produit est subordonnée a une forte croissance de
I’investissement privé. Généralement, il faut 20 % a 25 % du PIB d’investissement pour
obtenir une croissance de 6 % par an. Ainsi, pour que 1’ajustement s’accompagne de
croissance dans les économies considérées, il est indispensable de prendre des mesures
susceptibles d’accroitre I’investissement prive.

L’analyse du comportement de 1’investissement au Burkina Faso, au Cameroun et en
Cote d’Ivoire s’articule autour de deux hypotheses centrales. Pour la premicre, le
comportement insatisfaisant de 1’investissement s’explique par le fait que certaines
mesures des PAS ont été inappropriées, mal définies ou encore mal appliquées. Dans
ces conditions, un meilleur traitement de ces variables devrait affecter positivement le
comportement de I’investissement pour relancer 1’économie. La seconde fait procéder
ce comportement de la conjugaison de faits économiques déterminés. Aussi une
formulation de politique économique nécessaire a la relance de I’investissement privé
nécessite-t-elle 1’évaluation d’un modele VAR pour la précision des effets
impulsionnels.

Les objectifs de I’étude peuvent étre ainsi énonces :

- mettre en évidence la contradiction entre les PAS et la réaction de
I’investissement privé ;

- identifier les déterminants de cet investissement ;

- formuler des recommandations de politiques économiques susceptibles de
relancer I’investissement.

Meéthodologie

Elle consiste essentiellement en une enquéte documentaire qui a permis d’analyser les
mesures économiques préconisées et adoptées, ce qui contribue a apprécier le degré de
mise en ceuvre des PAS.

La littérature sur les déterminants de I’investissement, qu’elle soit théorique ou
empirique, reste abondante pour les pays développés (Vesperini, 1981 : 308-413). Ce
n’est pas le cas des pays en développement, surtout ceux situés au sud du Sahara.
L’explication d’une telle situation est a rechercher dans la disponibilit¢ des données et
I’affinement de certaines hypothéses qui sous-tendent les théories économiques du
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comportement de I’investissement privé. Aussi les recherches empiriques devraient-
elles mettre I’accent sur la vérification de certaines de ces hypothéses.

La présente étude empruntera cette voie, s’assurera qu’une mesure de politique
¢conomique dans un secteur donné est cohérente avec le fonctionnement du systéme
dans son ensemble. Plus spécifiquement, elle reproduit une modélisation VAR en ne
retenant que les liens les plus pertinents dans la prise en compte par les PAS du volet de
I’investissement privé.

Cette étude s’organise en trois parties. La premicre évalue les PAS du Burkina Faso, du
Cameroun et de la Cote d’Ivoire. Pour ce faire, elle met tout d’abord en évidence 1’état
de crise dans chacun des trois pays considérés, présente la thérapeutique retenue et se
prononce sur les résultats de la mise en ceuvre des PAS. La seconde analyse les
déterminants de I’investissement privé, en recourant a des termes tels que la
caractérisation des liens a priori et 1’évaluation d’un modéle d’identification de ces
déterminants. La troisieéme partie évalue, outre les fonctions de réaction impulsionnelle
propres a chaque analyseur, les alternatives de prise en compte par les PAS de
I’investissement privé.



L’ajustement structurel au Burkina Faso, au Cameroun et en Cote
d’Ivoire

L’apparition de la crise
Au Burkina Faso

L’¢économie du Burkina, principalement 1’agriculture, ne s’est jamais pratiquement
relevée des sécheresses récurrentes depuis 1973. Cependant, les déséquilibres
macro-économiques sont restés dans des proportions raisonnables jusqu’au début des
années 80. Une esquisse de rigueur dans la gestion macro-économique a fait dire a
Zagré (1994) que le Burkina Faso avait une tradition d’ajustement structurel. Ce
sentiment était d’ailleurs partagé par bon nombre de leaders locaux a tel point que, par
I’auto-ajustement appliqué a partir de 1983, le Burkina Faso avait parié¢ sur le maintien
de son indépendance vis-a-vis des institutions de Bretton Woods. Cet auto-ajustement,
démarré en 1984 sous le régime du Conseil national de la Révolution (CNR), avait pour
objectif 1’édification d’une économie nationale autosuffisante.

Cependant, des 1986, cet auto-ajustement a commencé a montrer des limites. Plutot que
de rétablir les équilibres macro-économiques, le CNR s’est contenté de la recherche
d’un équilibre interne des finances publiques. Certes, les mesures d’austérité appliquées
de 1984 a 1987 sous 1’égide de ce rouage institutionnel ont permis une réduction des
dépenses publiques et une augmentation sensible des recettes publiques. En outre, le
taux de croissance du PIB réel, qui a amorcé une chute, est devenu négatif en 1990. La
croissance de 1’économie, tributaire du secteur minier et de 1’administration publique, a
faiblement touché¢ 1’agriculture. Pendant ce temps, I’industrie manufacturiére, dominée
par le secteur public ou semi-public, stagnait. Le Burkina Faso entrait ainsi dans le
cycle de I’endettement, allait accumuler d’importants arriérés de dettes, affichait avec sa
balance des paiements un solde global positif jusqu’en 1989, malgré un compte courant
structurellement déficitaire de I’ordre de 14,7 % du PIB entre 1986 et 1990. Cependant,
ce solde allait se détériorer rapidement a partir de 1990. Avant ce renversement de
tendance, le taux d’investissement avait accusé une baisse en termes réels, passant de
23 % du PIB en 1982 a 19 % en 1987.

Cette nouvelle situation avait conduit le Gouvernement a engager un dialogue national
en vue de demander I’appui des institutions de Bretton Woods et de mettre en place un
programme d’ajustement structurel. Le premier accord fut conclu en 1991.

Au Cameroun

La décennie 1975-1985 a été particulicrement propice a I’éclosion de 1’économie
camerounaise, (Bekolo-Ebe, 1986). Ce pays fait son apparition sur le marché du pétrole
comme producteur a partir de 1978. L’extraction de cette ressource énergétique a atteint
son point culminant en 1982, représentant 46 % du total des exportations (Banque
mondiale 1996). Nonobstant 1’accroissement conséquent des importations, I’importance
des exportations du pétrole dans les exportations globales a facilité le maintien jusqu’en
1985 d’importants excédents commerciaux. Durant cette décade, les dépenses publiques



augmenterent. Elles représenterent pres de 35 % du PIB en 1987. Quant au PIB, il allait
évoluer jusqu’en 1981 a un taux annuel moyen de prés de 15 % en termes réels. Mais,
une telle évolution n’a défini que des formes assimilables au syndrome hollandais'.

En fait, il s’en est suivi un accroissement du niveau des prix. Ce qui a eu pour
conséquence la réduction de la compétitivité du secteur industriel, ainsi que celle des
exportations du Cameroun. Cette réduction, combinée a la dépréciation du dollar
américain et a I’effondrement des prix des produits de base (surtout du pétrole), a
conduit a I’essoufflement de 1’économie des le milieu des années 80. Les effets sont
ressentis globalement sur les agrégats macro-économiques, et de manicre spécifique sur
la balance des paiements, les finances publiques, et la situation monétaire et bancaire.

Aussi la progression du PIB s’inverse-t-elle des 1987. D’apres le PNUD (1997), le PIB
rompt avec la tendance de croissance (+ 6,9 %) en 1985/1986, pour amorcer une chute
réguliére a un taux moyen négatif de -4,33 % en termes réels jusqu’en 1991/1992. En
1993, le revenu par habitant ne correspondait plus qu’a la moitié environ de ce qu’il
était en 1986. Au cours de cette période, la valeur ajoutée enregistra un taux d’évolution
respectivement de -0,1 %, -2,4 % et -7,3 % pour 1’agriculture, I’industrie et les services.
L’investissement total connut une baisse considérable en ne représentant plus que
16,5% du PIB en 1990 (contre 30,8 % en 1986). La baisse concerna aussi les recettes de
I’Etat. Un déficit de 104 milliards de francs CFA fut enregistré en 1985-1986. La
tendance a la chute se consolida par la suite. Le solde global de la balance des
paiements devint également négatif : de -44,7 milliards de francs CFA en 1987-1988, il
passa a -100 milliards en 1988-89, -218,7 milliards en 1990-1991.

La crise économique s’aggravait ainsi, nécessitant un réel ajustement. La détérioration
des termes de 1’échange permit de mettre en lumiére I’omniprésence de 1’Etat dans
I’économie camerounaise. Aussi s’agissait-il de stabiliser les finances publiques, de
rationaliser la gestion du secteur public et parapublic et d’assainir la filiére bancaire.
Mais, ce n’est qu’en 1987/1988 que le Cameroun fut mis sous ajustement. Durant cette
période, il ne fut pas possible d’ajuster le taux de change effectif afin de compenser la
baisse des termes de 1’échange. Le Gouvernement dut ainsi recourir a des instruments
d’ajustement internes et poursuivre des politiques déflationnistes ayant entrainé une
forte contraction des revenus, sans pour autant améliorer la compétitivité du pays
(Banque mondiale, 1996).

En juin 1987, les autorités camerounaises ont pens€¢ pouvoir contenir la crise en
comptant sur leurs propres forces et en se contentant d’un auto-ajustement. Mais, elles
ont rapidement renoncé a ce projet. Finalement, elles ont choisi d’ouvrir des
négociations avec les institutions de Bretton Woods. Les rencontres aboutissent, en
septembre 1988, a la signature du premier accord de confirmation avec le FMI.

' Pour Zeufack (1996), méme si certains auteurs tendent a montrer que le Cameroun a souffert du
syndrome hollandais, celui-ci ne peut s’étre produit que par un « effet dépense », le secteur pétrolier
n’étant qu’une enclave. En effet, ce pays avait, en ce moment, progressivement abandonné sa politique
d’épargne et de modestie financiere au profit d’une politique d’argent facile.
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En Cote d’Ivoire

En Cote d’Ivoire, la croissance économique a atteint son point culminant au cours de la
décennie 1970-1980 en raison du boom du café et du cacao survenu dans les années
1976-1977. En 1975, par suite de la destruction de la récolte brésilienne par la gelée, les
prix des boissons tropicales s’accroissent substantiellement. Occupant en ce moment
une place de choix dans le rang des producteurs de café et de cacao, la Cote d’Ivoire a
pu s’assurer des recettes d’exportation considérables. L’économie ivoirienne va
connaitre un accroissement régulier du PIB réel. Il est chiffré pour la décennie en
question au taux moyen annuel de 8 %.

La consommation privée est dés lors activée. Il en de méme de I’investissement,
notamment dans le secteur public et parapublic. En fait, un des objectifs prioritaires en
ce moment était celui sous-jacent a la politique des grands travaux. Malheureusement,
une telle accélération avait 1’allure du syndrome hollandais : les dépenses augmenterent
et avec elles les tendances aux gaspillages. En outre, la Cote d’Ivoire devait s’appuyer
fortement sur I’extérieur pour le financement de cette politique de croissance et des
grands travaux. Sa dette extérieure gonfla rapidement : de 312,886 milliards de FCFA
en 1975, elle passa a 2558 milliards en 1977, 1573,065 milliards de francs CFA en1980
(International Monetary Funds, 1999).

Le succes de la politique de croissance a fait penser au « miracle ivoirien ». Mais tres
vite ce « miracle » se transforme en « mirage ivoirien ». Les chocs pétroliers et la
détérioration des termes de 1’échange notée depuis le milieu des années 1980
provoquent une inversion de tendance pour 1’économie ivoirienne. Le taux de
croissance du PIB devient négatif dés 1982. Aprés une tentative de récupération en
1985-1986, cet indicateur reprend son évolution a un taux annuel moyen négatif de
1,15 %. Le pays engage en 1980 des négociations avec les institutions de Bretton
Woods. Au terme de ces négociations, il y a la signature d’un accord de facilité
d’ajustement avec le FMI en février 1980, I’octroi par la Banque mondiale et au cours
des années 1980 de trois préts d’ajustement structurel et de six préts d’ajustement
sectoriel.

Ces deux rouages institutionnels ont procédé a un diagnostic de la crise de 1’économie
de ces trois pays et concu des solutions de sortie de crise.

Diagnostic de la crise économique et thérapeutique des Institutions de Bretton Woods

Un déséquilibre externe se manifestant par un déficit ou un surplus de la balance de
paiement peut étre résorbé par une manipulation du taux de change. En cas de surplus,
on réévalue la monnaie nationale, et dans le cas contraire, intervient la dévaluation.
Celle-ci est salutaire lorsque la condition de Marshall-Lerner est satisfaite, ¢’est-a-dire
lorsque la somme des ¢lasticités de la demande d’importation et de 1’offre des
exportations est supérieure a l’unité. On assiste dans ce cas a un freinage des
importations et a une stimulation des exportations pour réduire le déficit. Certains pays
développés ont eu a appliquer librement de telles mesures afin de corriger les
déséquilibres externes et internes de leurs économies. Mais alors, pourquoi ne pas les

prescrire comme politiques de relance de certaines économies africaines ?



Diagnostic

Pour les institutions de Bretton-Woods, notamment la Banque mondiale (1994), la crise
africaine peut s'énoncer ainsi :

e des taux d'intérét réels négatifs, sur le marché des capitaux, qui en bloquant
l'effort d'épargne favorisent la constitution d'une économie du crédit
préjudiciable au systéme bancaire ;

e les distorsions des prix consécutives a l'intervention excessive de I'Etat sur le
marché des biens et services tendent a pervertir le systéme d'incitation a la
production et a encourager la consommation qui devient supérieure a ’offre ;

e sur le marché des changes, la surévaluation des monnaies africaines équivaut
a une surprotection des secteurs de I’importation et donc a une fragilisation de
ceux de I’exportation.

Ainsi dong, si la crise économique en Afrique est une expression du dysfonctionnement
des principaux marchés, alors des remédes possibles peuvent étre les programmes
d'ajustement structurel. L’ajustement s’appréhende de trois maniéres différentes :
I’approche des élasticités, 1’approche de 1’absorption et 1’approche Mundell-Fleming.
(Aglietta, 1991 ; Bourginat, 1992 ; Ondo Ossa, 1999). La premicre, qui se fonde sur des
hypothéses de concurrence imparfaite entre producteurs résidents et non-résidents dans
des économies insulaires, permet d’examiner les forces qui agissent sur les exportations
et importations. Le taux de change, qui exprime I’indicateur synthétique de la
compétitivité des producteurs résidents vis-a-vis des non-résidents, définit la variable
principale de I’ajustement via les élasticités prix des exportations et des importations.
La somme de ces élasticités doit étre supérieure a un seuil critique qui dépend du taux
de couverture des exportations au début de 1’ajustement.

La seconde, appelée aussi approche de 1'équilibre épargne-investissement en économie
ouverte, préconise le financement d’une dépense excédentaire d’actifs qu’il importe
d’acquérir a 1’étranger. Cette approche permet de définir une origine interne aux
déséquilibres externes et, combinée a celle des ¢€lasticités, de conceptualiser selon les
paradigmes de 1’école keynésienne I’ajustement en énongant le modele de I’économie
insulaire (Aglietta, 1991). La variation du taux de change réel agit sur 1’ajustement
externe par substitution de la demande entre les marchandises domestiques et les
marchandises étrangeres, lorsque la variation du niveau de I’absorption contribue a
libérer la demande extérieure des ressources destinées auparavant a satisfaire la
demande intérieure.

La derniére approche congoit des agents passifs face aux variations du taux de change.
La différence des taux d’intéréts détermine, comme on le sait, les flux de capitaux. Dans
des conditions d’utilisation judicieuse de la politique monétaire et de la politique
budgétaire, des flux de capitaux font figure de facteur de rééquilibrage de la balance des
paiements, contribuent alors a I’équilibre interne. D’ou 1’intérét de la mobilité¢ des
capitaux, la monnaie se définissant au centre du processus de 1’ajustement (Ondo Ossa,
1992 : 192).



La sortie de crise passe invariablement par le rétablissement des équilibres macro-
économiques. La performance des économies africaines au cours des années 80 serait en
relation avec le développement parall¢le et I’interaction entre déficits internes et déficits
externes. Ces derniers seraient tributaires du déficit public. Le rééquilibrage des
finances publiques peut étre per¢u comme le principal point d’attaque des déséquilibres,
ce que soutient I’approche de I’absorption de I’ajustement. Selon ce schéma d’analyse,
le revenu se décomposant en absorption A (=C+I+G) et solde de la balance courante B
(=X-M) tel que Y=A+B, l'on vérifie les relations suivantes. Si les dépenses domestiques
A devaient étre supérieures au revenu Y alors le solde des paiements courants B serait
négatif. Ceci tient au fait que 1'écart de dépenses, pour étre comblé, requiert que 1’on
réalise plus d’importations et moins d’exportations et, par voie de conséquence, un
déficit externe qui est un attribut économique des pouvoirs publics. Ils I’atteignent par
I’application de la formule « davantage de dépenses et moins d’importance accordée au
revenu ».

A T'opposé, lorsqu'une économie donnée est confrontée a un déficit externe, les niveaux
de production et de revenu domestiques se dépriment par le jeu du multiplicateur
keynésien : les sorties de revenus vers l’extérieur I’emportent sur les rentrées de
revenus, ce qui entraine une réduction de la demande domestique, et par voie de
conséquence, une chute du niveau de production. Cette contraction du niveau d’activité
domestique engendrera un nouvel équilibre externe. Dans ce sens, les recettes publiques
chutant, ’Etat devrait réduire ses dépenses qui apparaissent, a I’instar du budget,
comme une variable fondamentale de I’ajustement: dans I'un ou l’autre sens des
séquences de déséquilibre, il conviendrait de commencer par réduire le déficit public.

Cependant, la réduction ponctuelle des déficits reste insuffisante, car il faut pouvoir
contenir la constitution des déficits. Ceci passe par I’ouverture d’une phase de réforme
succédant a une autre centrée sur la correction des déséquilibres. C’est la séquence de
I’ajustement qui, a la différence de celle-ci, doit étre menée dans le moyen-long terme.
Ceci implique la mise en ceuvre de réformes portant sur 1’élimination des déficits, des
distorsions qui découragent I’initiative privée et sur la promotion du secteur privé. La
variable de contrdle a ce niveau est le systeéme des prix qu’il convient de modifier. Il en
est de méme du mécanisme d’allocation des ressources. Ces modifications rendront
compte de la disponibilité réelle des ressources et des avantages comparatifs du pays
considéré. Le systéme d’incitation en se rétablissant crée un cadre propice a la reprise
de Dl’investissement et de I’initiative privée. De tels objectifs sont atteints avec la
libéralisation des marchés intérieurs, la diminution et I’harmonisation des dispositifs de
controle des importations.

Cas au Burkina Faso

Au Burkina Faso, une premicre phase de mise en ceuvre des mesures d'ajustement est
définie pour la période 1991-1993. Un document-cadre de politique €économique a
moyen terme est ¢laboré avec le concours du FMI et de la Banque mondiale qui
octroient au pays en question une facilité d'ajustement structurel. Suite a la dévaluation
du franc CFA en 1994, le PAS est reconduit pour une seconde phase, laquelle couvre la
période 1994-1996 avec pour objectif d'approfondir les réformes déja engagées.
L’octroi porte cette fois-ci sur une facilité¢ d'ajustement structurel renforcé. La premiére
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phase d'ajustement (1991-1993) devait permettre la réalisation d'un taux de croissance
annuel du PIB réel de l'ordre de 4 %, la limitation du taux d'inflation a environ 2,5 %,
I’endiguement des déficits fiscaux et du compte courant a 13,5 %-14 % du PIB. Pour la
seconde phase, il s’agit de parvenir a un taux de croissance annuel de 'ordre de 5 %,
réduire le déficit du compte courant de 16 % en 1993 et de 14 % en 1994, limiter
l'inflation & moins de 6 % apres son accélération par suite de la dévaluation, accroitre
les exportations de 11,5 % en volume par an.

Ouédraogo et al. (1998), ont bien analysé les réformes structurelles entreprises. Leurs
conclusions sont ainsi énoncées. Des mesures de réduction des effectifs des ministéres
non prioritaires, de ciblage des dépenses publiques et de gel des traitements et salaires
permettent de comprimer les dépenses publiques. Une réforme de la fiscalité intérieure
est entreprise de manieére a définir un systéme simple mais performant en matiére de
collecte des recettes publiques. Il s’agit spécifiquement de la simplification du systéme
de la taxation visant a ¢largir 1’assiette de I’imp6t, a stimuler la production nationale et a
rendre les recettes fiscales plus élastiques par rapport au revenu, aux importations et aux
transactions domestiques. Une réforme douaniére est de nature a alléger les procédures
et tarifs a appliquer. Une libéralisation du marché du travail et un ajustement des
salaires renforcent la flexibilit¢ du facteur travail. La libéralisation signifie d’abord la
suppression des procédures d’homologation des prix et I’organisation de la concurrence.
Cette libéralisation peut se traduire par une privatisation des entreprises publiques (dont
certaines n’ont besoin que d’une réhabilitation) qui fait office de facteur d’insertion
dans le secteur productif. La réforme bancaire et financiére, congue sous la forme d’une
restructuration, a comme objectif principal le rétablissement de la participation de I’Etat
dans le capital des banques a concurrence d’un plafond de 25 %. L’ajustement du taux
de change est contenu dans la dévaluation de 50 % du franc CFA.

Aux réformes structurelles ont été associées des réformes sectorielles. Parmi elles, on
citera en premier lieu le programme d’ajustement du secteur agricole (PASA). Adopté
depuis aolt 1993, il a pour objectif: d’accroitre la productivité dans le secteur,
améliorer la gestion des ressources naturelles et de renforcer la sécurité alimentaire. Le
Plan national de I'Environnement (PANE), mis en place en 1991, vise 'amélioration des
conditions de vie en milieu rural et urbain tandis que celui sur la gestion des terroirs
(connu aussi sous le sigle PNGT) assure le lien entre la production agricole et la
protection des ressources naturelles. Dans le registre des réformes déclinées sous forme
de programmes, on retiendra d’abord le programme d’ajustement du secteur des
transports (PASECT). Entré en vigueur le 17 février 1993, il porte sur la restructuration
des entreprises parapubliques, I’entretien et la construction de nouvelles routes. Le
programme d’ajustement des ressources humaines (PASHR) cible la santé, 1’éducation,
la planification familiale et la lutte contre le SIDA et autres maladies transmissibles. Le
programme d’appui au secteur privé (PASP), initié en 1991, est un projet d’assistance
des ministéres du Commerce, de 1’Industrie et de 1’Artisanat, de I’Economie et des
Finances et également des structures d’appui au secteur privé. L’objectif a atteindre est
la création d’un environnement favorable au développement du secteur.

D'une maniére générale, les résultats enregistrés dés I'application du premier programme
ont montré 1'utilité et la nécessité de poursuivre et méme d'approfondir les réformes. Ce



qui a justifié l'adoption de la seconde génération de programmes, notamment le
programme de la période 1994-1996 et I’intention de lancer le troisieme programme
triennal pour 1997-1999. Mais ce projet a suscité des réserves, compte tenu des
difficultés rencontrées lors de I’exécution du précédent programme. Celle-ci a été faite
dans un contexte économique marqué par la dévaluation du franc CFA et les retards des
décaissements des crédits distribués par les bailleurs de fonds.

Cas du Cameroun

Le Cameroun lance entre 1987 et 1989 une premicere série de mesures de stabilisation
des finances publiques et de relance de I’économie (Touna et Tsafack, 2000). L’accent a
¢té mis sur la mise en ceuvre d’une politique budgétaire restrictive visant a rétablir
I’équilibre macro-économique, la libéralisation des prix et des activités économiques et
la restructuration/privatisation/liquidation des entreprises publiques. Avec de pareilles
options, on comptait augmenter progressivement le ratio des recettes non pétrolieres de
I’Etat de maniére a atteindre 17 % du PIB non pétrolier en 1993/1994 et maitriser les
dépenses (surtout celles du personnel).

Deux principales réformes structurelles sont entreprises entre 1989 et 1990. La premicre
est la restructuration de 25 entreprises publiques. Le gouvernement a profit¢ de
I’occasion pour fermer I’office national de commercialisation des produits de base,
liquider quatre entreprises, privatiser quatre autres. La seconde réforme est aussi une
entreprise de restructuration. Le secteur bancaire est concerné. Cette opportunité est
saisie par I’Etat qui ferme entre 1989 et 1992 trois banques jugées non viables.

Cependant, 'ajustement politique mené en paralléle avec l'ajustement économique ne
permet pas d'atteindre les résultats escomptés. La situation financiére s’est dégradée.
Compte tenu de I'ampleur des déséquilibres, notamment de la contraction des recettes
pétrolieres et de la prise en compte intégrale des intéréts sur la dette intérieure, 1'Etat va
adopter en 1991/1992 un programme de stabilisation des finances publiques et de
restructuration des secteurs économiques stratégiques. Il espere obtenir une reprise,
porter le déficit a 7 % du PIB, relever le taux de la taxe proportionnelle de 3 4 6 %. Les
restrictions quantitatives sont éliminées. Une taxe est instituée sur I’essieu des véhicules
et remorques affectés au transport de marchandises et de personnes ayant une charge
utile d’un moins une tonne. Une fiscalisation appropriée du secteur informel permet
d’assurer des prélévements qui équivalent au montant de I’imp6t sur le revenu et de la
taxe sur le chiffre d’affaires. La masse salariale est réduite considérablement par la
réduction de 50 % de presque toutes les indemnités et primes octroyées aux agents civils
de I’Etat.

Concernant les entreprises publiques, 1'Etat continue les privatisations, termine les
liquidations et étend ses efforts de restructuration au secteur pétrolier. En outre, les
politiques sociales et de gestion de la dette sont poursuivies. Toutefois, le poids
accumulé des distorsions de prix relatifs, des arriérés directs et indirects de 1'Etat et des
entreprises publiques, et la situation de liquidité croissante du systéme bancaire, ne
permettent pas aux mesures d'ajustement de la demande globale et de réallocation des
ressources d'enrayer le processus de détérioration économique.
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Nonobstant la double baisse des salaires en 1993, il devient impératif d'é¢largir les
moyens de la stratégie d’ajustement en réalignant le taux de change (chose réalisée le 12
janvier 1994), de réduire davantage le colt de la fonction publique, de renforcer les
politiques de gestion de la demande et de mener des réformes structurelles majeures.
L’ajustement portera, entre autres, sur la réduction du déficit en compte courant de la
balance des paiements de 10,5 % du PIB en 1992/1993 a environ 4 % en 1997/1998,
I’assurance de la maitrise de 1’inflation, la reconstitution des marges bénéficiaires dans
le secteur des biens échangeables pour assurer la reprise de 1’épargne privée, une
modification des prix relatifs pour garantir la reprise économique et celle de 1’emploi.
Pour permettre au changement de parit¢ du franc CFA de soulager les finances
publiques, les autorités camerounaises, en coopération avec celles des autres pays de
I’UDEAC, réforment en février 1994 la fiscalité indirecte et les droits de douane. Une
taxe sur le chiffre d’affaires (TCA) a deux taux est introduite et les droits d’accise sont
harmonisés a un taux unique de 25 % sur certains produits. Ces modifications entrent
dans le cadre du programme retenu pour la période janvier 1994-juin 1995.

Le premier objectif de ce programme consiste a dégager un excédent au niveau du
solde, ce qui requiert des efforts simultanés en matiere de recettes et des dépenses. Le
second est centré sur une meilleure répartition des dépenses entre dépenses courantes et
dépenses d’investissement. Parmi les dépenses courantes, on privilégie les crédits de
fonctionnement hors salaire alloués a la santé et a 1’entretien des infrastructures (14 %
au total). Ceci se fait donc au détriment des crédits militaires et des dépenses
d’administration générale. Les dépenses d’éducation doivent €tre préservées par I’Etat
qui préparera (avec la Banque mondiale) le programme d’investissement public (PIP) en
accordant des priorités d’investissement avant fin septembre 1994. En maticre
d’investissement public, 1’objectif est d’assurer entre 1993 et 1995 une remontée
graduelle du taux de formation de capital fixe a la charge de 1’Etat.

Parmi les composantes non moins importantes du programme, on peut citer les
politiques monétaires, de la dette intérieure, de I’endettement extérieur et la politique
sociale. En fait, au cours de 1’exécution de ce programme, I’Etat entend accélérer la
libéralisation du systéme réglementaire dont celui des prix et du commerce
international, créer les conditions pour un assainissement rapide du systéme financier,
relancer le processus de restructuration des entreprises publiques et avancer la
modernisation de la 1égislation du travail et du droit des affaires.

Le programme pour 1995/1996 comporte un renforcement substantiel de la position des
finances publiques, une politique monétaire restrictive et des réformes structurelles
portant aussi bien sur la fonction publique que sur les entreprises publiques, le secteur
financier, l'agriculture et les transports. De telles mesures doivent permettre la
réalisation d’un taux de croissance réelle du PIB de 5 %, la réduction de 1’inflation a
environ 8 % et la stabilisation du déficit des transactions extérieures courantes
(hors dons) a environ 2,5 % du PIB.

Le cinquiéme programme en cours comporte deux volets : économique et financier,
s’inscrit dans une courte durée (trois ans) et est soutenu par une facilité¢ d'ajustement
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structurel renforcée (FASR). Pour la troisieme et derniére année de ce programme (qui
correspond a I’exercice 1999/2000), I’on cherche a atteindre comme objectifs la
consolidation des réformes structurelles, 1’amélioration de la qualité des services, le
renforcement du partenariat avec le secteur privé, la modernisation des administrations
et de leurs outils de gestion.

Cas de la Cote d’Ivoire

De 1981 a 1996, plusieurs programmes de restructurations des équilibres
macroéconomiques ont ¢été adoptés. Ils sont dénommés : programme de compétitivité
(PASCO), programme pour I’appui des services de vulgarisation agricole (PNASA),
programme d’ajustement financier (PASFI) et programme de valorisation des
ressources humaines (PASRSH). Leur lancement date de 1990, c’est-a-dire aprés 1’arrét
des préts distribués en 1987 et 1988. Les années 80 ont ét¢ marquées par la mise en
place de trois programmes d’ajustement; le premier est approuvé en 1981, et le
troisiéme en 1986.

D’apres le CIRES (1994), la persistance de la détérioration économique amene le
Gouvernement a élaborer pour 1991-1995 une stratégie d’ajustement interne soutenue
par le FMI (accord de confirmation) et la Banque mondiale. (trois opérations
d'ajustement relatives a la compétitivité, aux finances et aux ressources humaines). La
dévaluation du franc CFA de 1994 intervient en complément de ces opérations.

Suite a la dévaluation du franc CFA, le Gouvernement ivoirien ¢élabore un nouveau
programme de stabilisation et d'ajustement structurel pour 1994-1996 (CIRES, 1994).
avec comme résultats attendus : porter la croissance du PIB a un taux de 6 % environ,
réaliser un excédent soutenu du budget primaire de I’Etat, affermir la compétitivité
extérieure pour la réforme des politiques d’échanges, de tarification et des prix,
développer les ressources humaines, atténuer la pauvreté. Ainsi, en janvier 1994, I’Etat
réforme la taxe sur la valeur ajoutée (TVA), révise la taxation des produits pétroliers,
réduit les droits de douane, limite I’augmentation des salaires de la fonction publique au
taux nominal de 10 % en 1994, et donc réduit en termes réels la masse salariale.

Concernant la relance économique, les forces motrices demeurent les secteurs agricoles
et I’agro-industrie. Toutefois, les politiques commerciales et de prix, ainsi que le
développement du secteur privé, restent prédominants dans I’agenda des réformes
gouvernementales. Celles-ci sont réductibles aux programmes d’ajustement de la
période post-dévaluation consistant en 1’octroi de crédits pour I’appui a la relance
économique (CARE), et ciblant le secteur agricole (CASA) et celui des transports. La
prise en compte insuffisante et tardive de I’investissement privé dans ces différents cas
d’ajustement prolonge 1’échéance de la relance économique.
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Les résultats de la mise en ceuvre du PAS : la contre-performance de ’investissement

Au Burkina Faso, si on est parvenu a contenir la tendance a la dégradation des
indicateurs macro-économiques, il n’en est pas de méme en ce qui concerne
I’investissement. En fait, on s’accorde a dire que I’investissement privé n’a pas réagi

favorablement & 1’amélioration du cadre juridique et réglementaire des affaires
(tableau 1).

Tableau 1 : Evolution de la formation brute du capital fixe et

du produit au Burkina Faso
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Croissance (%)

FBCF 89 -154 45,3 21,0 21,5 15,2
Investissement privé -6,6 -18,2 69,6 56 153 9,0
Investissement public 435 -11,2 12,7 52,2 30,2 23,0
Variation des stocks _ 91 -317,8 -211,5 524 -143,8
PIB (prix marché) 0,6 0,6 29,2 142 10,4 7,7
En pourcentage du PIB
Investissement privé 42 2,0 3,6 34 2,7 32
Investissement public 2,9 3,0 2.5 3,7 4.8 6,0

Source : Secrétariat technique pour la Coordination des Programmes
de Développement économique et social, 1999.

L'accroissement le plus important de la FBCF s'observe en 1994 avec 45,3 %. Il
intervient apres une chute de 15,4 % en 1993. Dans tous les cas, il s'agit d'une évolution
en dents de scie sur l'ensemble de la période pour la formation brute du capital fixe,
aussi bien au niveau global que privé. A I’exception de la variation des stocks, tous les
taux deviennent positifs dés 1994. Cependant, I’on observe un ralentissement en 1995
aussi bien pour ’investissement que pour le produit.

Au Cameroun, I’on constate entre 1989 et 1990 que les recettes fiscales ont continué de
baisser, quoique a un taux réduit (3,2 % contre 7,7 % en 1988/1989), que le PIB est
pass¢é de 3,878 milliards de francs CFA en 1988/1989 a 3,794 milliards en 1989/1990,
avec la baisse la plus importante observée dans la part du secteur secondaire, et
I’investissement de 225 milliards en 1988/1989 a 175 milliards en 1989/1990.
L'évolution du produit et de la formation brute du capital fixe au Cameroun peut étre
suivie pour la période de 1989 a 1995 (tableau 2). Avec cette derni¢re date, on observe
une reprise, mise en évidence par des taux d’accroissement positifs (a I’exception de
celui de I’investissement public).
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Tableau 2 : Evolution de la formation brute du capital fixe et
du produit au Cameroun
1989 1990 1991 1992 1993 1994* 1995%*
Croissance (%)

Investissement
intérieur brut -27,13 10,92 -8,79  -1541 2,28  -13.75 12,43
Investissement privé -19,75 -1,54 2,86 -9,62 3,92 -7,82 14,04

Investissement public -26,64 8,28 -27,06  -34,68 -30,86 -51,72 -3,57
PIB (prix constant -3,48 -4,50 -6,71 -4,81 -2,25 -3,83 3,28

1987)

En pourcentage du PIB
Investissement privé 12,0 12,4 13,7 13,0 13,8 13,2 14,6
Investissement public 4.8 5,5 473 2.9 2,2 1,1 1,0

Note : *Les valeurs correspondantes a ces années ne sont que des estimations.
Source : Banque mondiale (1996).

En Cote d’Ivoire, le déficit budgétaire a continué¢ de s’amplifier, ce qui a nécessité
I’adoption de mesures plus draconiennes pour la décennie 1990. L’ajustement réel n’a
pas réussi a diminuer significativement le poids de la masse salariale dans les dépenses
publiques, a accroitre le prix relatif des biens échangeables par rapport aux biens non
échangeables. Mis en ceuvre tardivement, il n’a pas attaqué de front les principaux
problémes de 1I’économie ivoirienne, ceux de sa dépendance excessive des exportations
de produits agricoles primaires et de la faiblesse de la productivité agricole.

Comme dans le cas des deux autres pays, I’on enregistre pour la Cote d’Ivoire une
évolution en dents de scie, méme si les taux sont devenus positifs depuis 1994

(tableau 3).
Tableau 3 : Evolution de la formation brute du capital fixe
et du produit en Cote d’Ivoire
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Croissance (%)

Investissement
intérieur brut 2992 525 -7,12 -39,86 16,25  -11,91 20,26 25,58  -41,06 -6,55
Investissement privé* 28,21 1,68 -16,45 -26,46 0,57 8,04 -11,68 9,56 -8,82 1,83
Investissement

public* 383 -1826 -3,08 -17,02 -19,12 -2,47 36,76  -3,07 -46,41 1,80
PIB (prix constant de
1987) 43 1,6 -1,2 -1,0 3,7 3,7 -0,2 -1,8 -1,3 -6,1

En pourcentage du PIB

Investissement privé 15,5 14,9 11,9 7,7 7,7 8,3 6,7 6,9 6,3 6,3
Investissement public 8,8 6,8 6,3 4,6 3,7 3,6 4.5 4,1 2,2 2,2

Note : * En prix courant.
Source : UNDP and World Bank, 1992.
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L’accroissement de I’investissement privé, observé en 1994, chute en 1995 ; la reprise
n’est constatée a nouveau qu’en 1996. Suivant les prévisions du ministére de
I’Economie et des Finances (1996), les investissements devaient continuer de
progresser, a partir de 1997, a un rythme de l'ordre de 22,8 %. Les facteurs
déterminants d’une telle progression sont le démarrage de la série de grands travaux
d’infrastructures publics financés par le secteur privé, I’accélération des explorations
off-shore et le maintien élevé d’investissement logement. Cependant, pour poursuivre
son ¢élan et atteindre une croissance a deux chiffres a partir de 1997, le pays devrait faire
preuve d’une compétitivité accrue a tous les niveaux de son économie.

Dans chacun des trois cas, la reprise s’est faite aprés la mise en place des programmes
d’ajustements. C’est notamment le cas de la Cote d’Ivoire qui a été plus longtemps sous
ajustement. Ici, I’évolution des taux de variation reste en dents de scie. Quels peuvent
étre les facteurs déterminants de 1’investissement privé dans ces trois pays ? Comment
aurait da étre pris en compte 1’investissement privé dans la séquence des ajustements ?

Au Cameroun, I’Etat a comblé¢ les déficits successifs de la période par le non-paiement
de la dette intérieure (Courcelle, 1990). C’est le cas notamment des arriérés de loyers,
de salaires aux fonctionnaires, ainsi que des créances dues a de nombreuses entreprises.
Dans ces conditions, est-il possible de remettre a flot les secteurs touchés par la crise
des finances publiques ? L’ajustement semble rimer avec le déblocage de I’offre, la
reconstitution d’un potentiel productif mobilisable qui permet d’élever le niveau de
production et de I’emploi et d’inciter a 1’insertion dans I’économie internationale plutot
qu’a I’investissement direct. Un tel schéma d’incitation a la production peut permettre
d’atteindre 1’objectif vis¢, comme le soutiennent Bhaduri et Marglin (1990). Pour cela,
il faut que I’accroissement des exportations entraine une augmentation de I’emploi
susceptible d’induire des effets multiplicateurs de la demande intérieure, d’élever le
taux d’utilisation des capacités productives pour entrainer une reprise de
I’investissement par un jeu d’accélérateur. La condition nécessaire a la réalisation de
cette séquence se trouve étre le niveau des é€lasticités aussi bien de 1’offre que de la
demande des exportations. Celles-ci devant étre élevées, méme si elles sont surtout
constituées de produits agricoles, I’ajustement est a inscrire dans une autre logique, celle
de la dynamisation directe de 1’investissement.

Pégatienan, qui étudie le cas ivoirien, note qu’entre réduire les dépenses publiques de
consommation (salaires et charges de fonctionnement de l'administration), celles
d’investissement ou les deux groupes de dépenses de facon simultanée, I’Etat ivoirien a
opté pour la réduction des dépenses d’investissement. Au Cameroun, une réelle priorité
n’est accordée a I’investissement privé qu’a partir de 1994.
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Analyse des déterminants de ’investissement privé

Appréciation des liens a priori

Des facteurs susceptibles de moduler les décisions d’investissement privé dans les pays
considérés sont le secteur public, la contrainte financiére, les conditions extérieures, et
I’instabilit¢ macro-économique. Les liens a priori sont définis dans les termes qui
suivent.

Le poids du secteur public

La prise en compte de l'investissement public comme déterminant de l'investissement
privé dans les PVD est récente (Galbis, 1979 ; Sundarajan, 1980 ; Tun Wai et Wong,
1982 ; Blejer et Khan, 1984), malgré les travaux précurseurs de Hirschman (1960), et
Maldant (1962). Dans les pays africains, le secteur public joue un réle fondamental dans
I’activité d’investissement. Trois éléments concourent a justifier la prise en compte de
I’investissement public dans cette activité pour ces pays: l’incapacité a investir, la
faiblesse de I’infrastructure et I’effet d’éviction.

L’incapacité a investir

L'argumentation justifiant l'intervention massive de I'Etat dans l'activité d'investissement
dans les années 70, reposait sur l'idée d’un déficit d’initiative privée, c’est-a-dire une
absence de capacit¢ a entreprendre ou a investir (Hirschman, 1958). Pour pallier ce
manque, les pouvoirs publics étaient appelés a initier de grands projets d’investissement,
quitte a associer progressivement les investisseurs privés locaux, en leur rétrocédant
progressivement ses parts. L’expérience montre cependant que la substitution entre le
public et le privé n’a pas eu lieu, et aujourd’hui encore la part de 1’Etat reste importante
dans ’activité productive. A titre d’exemple, en 1987, la puissance publique détenait 64 %

du capital dans les sociétés industrielles au Cameroun.

L’idée selon laquelle I’investissement étranger demeure la composante principale de
I’investissement privé dans les pays africains, défendue surtout par Gankou (1985), est peu
pertinente de nos jours. On peut plutdt penser que la faiblesse de 1’investissement privé en
Afrique s’explique moins par I’absence d’initiatives que par les contraintes structurelles et
les contraintes sociologiques (Kabou, 1991) auxquelles doit faire face I’entrepreneur
africain. Dans la premiére série, nous retiendrons celles relatives a 1’infrastructure et a la
structure financicre.

La faiblesse de l'infrastructure de base

L'investissement public peut étre complémentaire a l'investissement public lorsqu’il est
réalisé dans les infrastructures et 1’approvisionnement des biens publics dans des pays qui
en manquent cruellement (Rama, 1993). Le probléme est en général de savoir si la
fourniture de I’infrastructure est capable de générer des externalités propres a provoquer un
effet d’entrainement ou crowding in. Le manque d’infrastructures dans les économies
africaines, précisément celles du Burkina Faso, du Cameroun et de la Cote d’Ivoire,
handicape I’investissement privé.
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Le programme routier n’a ét¢ important au Cameroun qu’apres 1980. Mais il subsiste des
goulots d’étranglement. D’ailleurs, il n’existe pas de voies de communication pour évacuer
les ressources naturelles vers la cote (bauxite de Mini Martap dans 1’ Adamaoua, ressources
auriféres de Betare Oya, gaz de Kriibi). L’enclavement persiste car, malgré les efforts
entrepris dans les années 1970, il n’y a pas de liaison routiére entre les régions méridionales
qui ont des excédents alimentaires et les zones septentrionales confrontées a des pénuries
temporaires de vivres.

Ce n'est qu'apres 1985 que sont ouverts les deux axes routiers entre d'une part Yaoundé¢ et
Douala, les deux plus importantes villes du pays (distantes d'environ 250 km), et d'autre
part entre Yaoundé¢ et Bafoussam, une source principale des produits alimentaires du pays.
Au 1% janvier 1991, le ministére des Travaux Publics et des Transports estimait que le
réseau routier comprenait pres de 48 900 km (Lavalin International, 1991). Ce réseau se
décomposait ainsi : 3 588 km de routes bitumées (dont 3 035 km de routes nationales,
343 km de routes provinciales, 166 km de routes départementales, et 44 km de bretelles
diverses), 17 269 km de routes en terre et 28 000 km de routes de collecte dites « pistes
cacaoyeres ».

Mais les investissements sont surtout réalisés dans la ville portuaire de Douala. L exception
est fournie par 1’exploitation foresticre dont les billes de bois coupées sont, pour une
proportion importante, acheminées au port par la voie fluviale. Dans ces conditions, tout
investissement dans un endroit éloigné des grands centres urbains (marché intérieur) ou/et
du port (exportation), est impossible ou non rentable en raison des cofits exorbitants de
transport imputables au mauvais ¢tat des routes. Le code des investissements de 1984
donnait méme des avantages particuliers aux firmes qui s’installeraient en dehors des zones
a forte concentration industrielle.

En Cote d'Ivoire, malgré un effort considérable dans la construction des routes apres le
boom du café, des efforts additionnels devaient étre fournis. Ce pays comptait 1 350 km de
routes bitumées en 1970, sur un total de 35 000 km, 2 500 km en 1976 sur un total de
400 000 km. Elles relient les principales villes. L’infrastructure ferroviaire, comprenant
1 140 km de chemin de fer, relie Abidjan a Ouagadougou, la capitale du Burkina Faso,
pays voisin, en traversant verticalement la Cote d’Ivoire sur 655 km. Cette dernicre dispose
de deux grands ports, Abidjan et San Pedro créés en 1972 et spécialisés dans 1’exportation
des grumes (bois). Des ports secondaires ont aussi été ouverts a Sassandra, Grand Bereby et
Tabou. Enfin, la Céte d’Ivoire est dotée d’une dizaine d’aérodromes importants.

Le second ¢lément de I’infrastructure en question est constitué par le capital humain. Il
s’agit plus précisément de I’investissement qui améliore la productivité¢ du travail de
I’homme parce qu’il est produit dans les secteurs de 1’éducation et de la santé.

La scolarité¢ a augmenté rapidement au Burkina Faso, au Cameroun et en Cote d'Ivoire
depuis les années 60. Mais le systeme éducatif était mal adapté aux besoins de I'économie
de ces pays car il n’avait pas privilégié les filieres professionnelles. Il a ainsi formé
beaucoup de cadres, mais peu d’agents de maitrise et de techniciens supérieurs, capables de
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s’intégrer plus facilement dans le systeme de production constitué en majorité de petites et
moyennes unités. Pire, son efficacité s’est détériorée depuis la fin des années 80.

Les indicateurs en matiére de santé restent insatisfaisants. Le manque d’infrastructures
scolaires et sanitaires a probablement influencé le comportement d’investissement des
entreprises.

L'effet d'éviction

Le concept d'éviction désigne le phénomene qui conduit l'activité économique du secteur
public a supplanter celle du secteur privé. En raison de la parité fixe entre le franc francais
et le franc CFA et la libre convertibilité, choses érigées en principes fondamentaux, ce
concept ne s’applique pas sur le marché de devises, mais sur le marché des opportunités
d’investissement. Par ailleurs, 1’Etat étant un investisseur institutionnel, en particulier 1a ou
on a un tres faible revenu et un secteur privé quasi inexistant, et pendant les périodes de
forte récession, son intervention peut se solder par une éviction du secteur privé de ce
marché.

Cependant, malgré 1'importance de telles contraintes suggérant I'influence du secteur public
sur l'activit¢ d'investissement privé, les études économétriques de la fonction
d'investissement énoncent une ambiguité du signe de la relation entre I’investissement
public et I’investissement privé. Galbis (1979), Sundararjan et Takhur (1980), Faini et De
Melo (1990) affirment qu’il y a non significativité statistique de I’investissement public
dans I’équation d’investissement privé. Tun Wai et Wong (1982), trouvent un coefficient
significatif pour un seul des cinq pays de leur échantillon.

La clé du probléme réside néanmoins dans la désagrégation de l'investissement public.
Cette conclusion est conforme a la théorie hirschmanienne. Une distinction de I’effet de
I’investissement, pensé en termes d’effet de I'investissement directement productif (IDP), et
de I’effet de l'investissement en infrastructures économique et sociale (IES), rend compte
de [lintervention inverse des deux composantes. L’IES est complémentaire a
I’investissement privé (Blejer et Khan, 1984).

La contrainte financiére

Si I’éviction de 'investissement privé par ’activité du secteur public ne semble pas
évidente, celle relative a la ressource financiére et au marché des occasions
d’investissement peut, par contre, étre effective dans les trois pays étudiés. Le deuxieme
type d’effet éviction doit étre pris en compte dans des nations a niveau de revenu moyen
pour la Cote d’Ivoire et le Cameroun. L’effet d’éviction financier, qui focalise cette étude, a
été mis en exergue par I’école monétariste qui est sous la houlette de Milton Friedman.
Selon, ce courant de pensée, toute politique budgétaire de relance qui n’est pas financée par
la monnaie, c’est-a-dire par I’impdt ou 1’émission obligataire, provoque une hausse des
taux d’intérét qui affecte la dépense privée, en particulier I’investissement des entreprises.
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Le déficit budgétaire et surtout son mode de financement sont donc a la base de la notion
d'effet d'éviction. Dans les pays africains, en I’absence de marchés financiers, 1'Etat est en
mesure de financer son déficit par trois sources : la création monétaire, la constitution
d'arriérés de paiement au détriment des entreprises privées (endettement interne) et parfois
le non-paiement du service de la dette. Le cas extréme est I’épuration de cette dette
extérieure.

L’impact du financement par la création monétaire n'est pas évident & premiere vue. En
effet, dans les pays de la zone Franc, les crédits a I'économie ne sont pas déterminés par les
concours du systéme bancaire aux différents Etats, puisqu'ils sont limités a 20 % des
recettes fiscales de la période précédente. Ce qui exclut de prime abord une éviction du
secteur privé, sur le marché des fonds prétables. Or, la stabilité monétaire, caractéristique
premicere de cette zone Franc jusqu'en janvier 1994, était le résultat d'un contrdle strict et
méme drastique des concours de la banque centrale aux différents pouvoirs publics
constitués. Ce contrdle s’est fait en fonction de leur situation financiére. Le rationnement
du crédit, dont I’ampleur est dictée par la stratégie financiere de 1’Etat, correspond au
principal canal, par lequel se manifeste I’éviction financicre dans les pays de la zone Franc
(Messeant, 1992). Ce rationnement du crédit se fait au niveau du volume ainsi que de celui
des taux d’intérét courants. Compte tenu des capacités limitées d’autofinancement des
entreprises en Afrique (situation aggravée par les arriérés de paiement de I’Etat), I’accés au
crédit reste pour elle et de fagon formelle la principale source de financement. Leur éviction
du marché du crédit représente inévitablement une grave entrave a [’activité
d’investissement privé.

McKinnon et Shaw (1973) sont les premiers observateurs de la scéne €conomique a
affirmer que les entreprises dans les PVD font face a un rationnement du crédit, et donc a
une contrainte financiére. Leur situation est en effet aggravée par le fait que les taux
d'intérét administrés sont fixés a un bas niveau et directement octroyés de facon
discrétionnaire a certaines d’entre elles ou encore par le manque de marchés de capitaux.
C’est ainsi que les entreprises accédent difficilement aux capitaux internationaux. Dans ce
cas, il est impossible d’affirmer, comme le fait le théoréme de Modigliani-Miller, qu’a un
taux d’intérét donné, I’offre de crédit est illimitée pour la firme, qui a au mieux acceés a un
stock limité de crédit prédéterminé (plafonds individuels de réescompte). Le taux d’intérét
ne dépend donc que trés peu de la quantité empruntée, a savoir, la demande de crédit ; il est
tout simplement fixé dans la zone Franc.

Les conséquences de cette situation sont nombreuses tant pour la fonction d’investissement
que pour la recherche. En effet, malgré 'existence d'une fonction d'investissement il arrive
que le volume de capital effectif soit déterminé par le volume de 1'épargne future au taux
actuel d'intérét. Dans les pays de la zone Franc, le financement formel de 1'investissement
privé se fait, en sus de I’autofinancement par les ressources bancaires locales, francaises et
internationales. En raison des mécanismes de financement trop rigides dans la zone Franc,
les investisseurs privés locaux ont difficilement acces au crédit.
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Les conditions extérieures

Les termes de l'échange

L'effet des fluctuations des termes de I'échange sur I'investissement, qui s’analyse d’abord
par la baisse du revenu et de la rentabilit¢ dans le secteur des biens d’exportation, peut
connaitre un phénomene de multiplication, s’il existe une corrélation intersectorielle
positive des profits (Cardoso, 1993). 1l s’analyse ensuite par le canal de ce I’on peut appeler
I’effet FMI, qui renvoie a un scénario de détérioration des termes de 1’échange entrainant
un déficit du compte courant, provoquant a son tour le recours au FMI et 1’adoption de
mesures restrictives.

La détérioration des termes de I'échange fait baisser le revenu, agit négativement au moins
de facon transitoire sur l'investissement privé. La baisse de la rentabilité¢ dans le secteur des
biens d’exportation entraine une chute de l'investissement privé. Lorsque les profits sont
positivement corrélés a travers les secteurs, alors la réduction de l'investissement est
susceptible d’étre généralisée. A 1'opposé, une amélioration des termes de 1'échange aura un
effet tache d'huile sur l'ensemble de I'économie.

La détérioration des termes de I'échange affecte aussi le budget de 1'Etat en réduisant la
base taxable (I'assiette fiscale). Les finances publiques sont d'autant plus touchées que les
principales matieres premieres exportées sont controlées par I'Etat a travers les entreprises
publiques et parapubliques (pétrole au Cameroun, café et cacao en Cote d’Ivoire). Si celui-
ci s'en tient a ses ressources, il devra réduire ses dépenses, en premier lieu les dépenses
d’investissement. S’il provoque volontairement un déficit budgétaire, alors il lui faudra a
terme prendre des mesures correctives, qui sont en général restrictives, ce qui rejoint 1’effet
FML.

Cet effet dérive d’un déséquilibre durable de la balance des paiements courants, suite a une
détérioration des termes de I’échange. Le rééquilibrage de la balance des paiements exige la
prise des mesures dites de stabilisation, complétées par la dévaluation qui implique une
politique monétaire rigoureuse.

La limite principale d'une telle analyse réside dans le fait que 1'on attribue toute mauvaise
performance aux conditions extérieures, ce qui n'est pas réaliste. La bonne gestion interne
de la rente résiduelle dans plusieurs pays africains aurait permis de créer une atmosphere
plus propice a l'activité d'investissement.

L'endettement

Le taux d'endettement constitue-t-il un déterminant important de I’investissement ?
Oshikoya (1994), Boreinzten (1990) et Solimano (1992) déterminent un effet négatif sur
l'investissement. Mais, qu'il s'agisse de dette publique ou privée, la dette finance en général
pendant les périodes difficiles les budgets étatiques dont la proportion réservée aux
investissements est treés faible. L'aide-projet, par contre, contribue substantiellement au
financement de 'activité d'investissement.
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Le recours a I'endettement a été assez limité au Cameroun. A la fin de 1'année 1985, sa dette
publique garantie mobilisée et en cours ne représentait que 25 % du PIB et sa structure était
trés saine. (20 % seulement de préts commerciaux) Le service de la dette ne représentait
que 8,5 % des exportations de biens et services non-facteurs. La dette privée pouvait étre
estimée a 17 % du PIB. Cette situation s'explique par le fait que les autorités camerounaises
auraient utilisé les revenus pétroliers pour financer l'investissement et rembourser par
anticipation des emprunts commerciaux (World Bank, 1987).

Bien que la situation se soit rapidement dégradée des le début des années 80 pour la Cote
d'Ivoire, aprés 1987 pour le Cameroun, et depuis 1990 pour le Burkina Faso, la variation
sensible du niveau d'endettement a plutdt contribué a fragiliser le climat de confiance qui
caractérisait ces pays et donc a accroitre l'instabilité de 1'environnement. Pour cette raison,
Asante (1994) fait intervenir le taux d'endettement dans un indice composite d'instabilité,
plutot que comme un déterminant direct de l'investissement privé.

L’instabilité macro-économique

Une variable également déterminante du comportement d’investissement privé s’avere
étre la condition de stabilité macro-économique. Le comportement des investisseurs
privés face a l'instabilité macro-économique parait assez comparable a celui d'un
investisseur confronté au risque d’attendre pour accumuler davantage d'informations
(Serven et Solimano, 1992). L'investissement privé doit faiblir dans un environnement
économique instable. Les principales variables d'instabilit¢ macro-économique
identifiées sont la demande, 1'endettement extérieur, le taux d'intérét, les variations du
solde du compte courant, le taux d'inflation et le taux de change effectif réel.

Le comportement de 1’investissement tend le plus souvent a I’irréversibilité. Aussi les
entrepreneurs hésiteront-ils a réaliser des projets dans un contexte d’incertitudes de
I’environnement politique, social et économique. Les facteurs d’incertitude sont
I’imprévisibilit¢ du comportement de 1’Etat, I’instabilité des structures incitatives, le
caractére insoutenable ou peu crédible des réformes de politiques macro-économiques.
L’un ou ’autre de ces phénomeénes a di étre observé dans les économies considérées
souvent en termes de changements brusques de politiques économiques (1990 au
Burkina Faso, 1987 au Cameroun, 1982 puis 1989 en Coéte d’Ivoire). De telles
variations inattendues sont prises en compte a 1’aide de variables muettes.

Modeéle d’identification des déterminants

Le mod¢ele d’analyse du comportement de I’investissement privé dans les économies
étudiées est un modele d’accélérateur adapté de Blejer et Kahn (1984). En fait, I’on est
parti du fait qu’en période de crise, les investisseurs se préoccupent plus de I’ajustement
du niveau des stocks a celui du produit, que de la recherche du profit. Aussi un cadre
approprié s’avérait-il étre un modele de stock. Procédant aux étapes définies en annexe,
I’on aboutit a I’équation suivante pour 1’investissement priveé :

1R :a70(1_(1_§)L)Yze + 1 INT, +y,DETT, + y,DEFB, +7,IG, +(1_70)]B4
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Dans cette formule mathématique, IP est I’investissement privé, INT le taux d’intérét,
DETT Ila dette extérieure, DEFB le déficit budgétaire, IG I’investissement public, Y le
PIB, tandis que Y* exprime le niveau désiré de cet investissement.

La vitesse d’ajustement de I’investissement a été assimilée a une fonction d’un certain
nombre de facteurs, dont ceux de la condition de stabilit¢ macro-économique (définie
par le taux d’intérét, la dette extérieure et le déficit budgétaire) et les dépenses publiques
d’investissement. L’effet de I’investissement public ne peut étre clairement établi, ni
omis. En effet, cet investissement affiche dans certains cas des effets pervers (taux
d’intérét ¢élevés, rationnement du crédit, augmentation des impdts...) sur
I’investissement privé. Mais, il contribue favorablement au comportement de
I’investissement privé lorsqu’il facilite le développement des infrastructures de soutien
au secteur privé. En bref, les dépenses publiques directement productives tendent a
entretenir un effet d’éviction sur l'investissement privé, 1’effet d’entrainement est
réalisé quand I’investissement public en infrastructures agit sur I’investissement privé.
Donc, il est souhaitable de décomposer les dépenses publiques d’investissement afin de
distinguer ces deux effets.

Les principaux facteurs de la stabilité macro-économique ont été pris en compte comme
des facteurs directs afin de mesurer leur impact réel. Si I’on valide la conclusion de
Serven & Solimano (1992), on prendra en compte parmi eux la demande, I’endettement
extérieur, le taux d’intérét, le taux d’inflation et le taux de change effectif réel. Des tests
de Chow devront permettre de définir la pertinence de 1’usage des variables muettes
pour tenir compte des changements brusques de politiques économiques intervenus dans
I’un ou I’autre pays.

Les déterminants de I’investissement privé

L’on suppose dans cette é¢tude que le produit est anticipé de maniére extrapolative. En
outre, partant de I’hypothése que l’investissement est un phénomeéne essentiellement
tourné vers 1’avenir, de sorte que les informations relevant d’un passé lointain ne sont
pas toujours utiles, des moyennes géométriques sur des périodes de trois ans peuvent
avoir été jugées suffisantes pour anticiper la demande dans les économies analysées
(Zeufack, 1997). Cependant, ce produit anticipé au temps ¢ a été¢ défini égal au produit
de I’année précédente étant donné que les séries disponibles sont assez courtes. La
détermination de telles moyennes aurait occasionné des pertes additionnelles
d’informations. Le modé¢le d’investissement défini est estimé sur la période 1969-1997
pour chacun des pays considérés. Les variables du modéle ont été exprimées en termes
réels dans chacun des cas. Les résultats de I’estimation sont rendus compte ci-dessous.
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Analyse de la relation d’équilibre de long terme

Pour les estimations des relations d’équilibre de long terme” (tableau 4), la majorité des
coefficients sont significatifs, sauf dans le cas de la Cote d’Ivoire ou la colinéarité entre
le déficit budgétaire et 1I’investissement public, sans doute €levée, doit avoir affecté la
qualité des estimations.

Tableau 4 : Estimations des relations de long terme.

VARIABLE BURKINA FASO CAMEROUN COTE D’IVOIRE

CONSTANTE -0,1069 -2,1885 * -2,6652 *
(-1,2287) (-4,2770) (-3,2603)

PIBR 02463  * 0,3245* 0,1079 k¥
(7,0986) (7,0154) (1,9522)

INTR -0,5031  * -4,8352 * -0,4368
(-3,6776) (-2,9853) (-0,5310)

DETTR -0,0254 -0,1248  kx -0,0211
(-0,3498) (-1,8500) (-1,0121)

DEFBR 1,4501  * 0,1302 -0,0387
(3,2578) (0,8231) (-0,5549)

IVGR -0,9536  * -0,7531 * 1,9225 *
(-4,8787) (-3,7729) (4,7068)

R’ 0,9129 0,9184 0,8876

R” ajusté 0,8930 0,8998 0,8620

D. W. 2,2845 1,6710 1,3329

AKAIKE -0,7383 1,5572 2,2975

SHWARZ -0,4528 1,8427 2,5229

F 46,1176 * 49,5028 * 34,7399 *

Notes : * indique un coefficient significatif a 1%, ** significatif a 5% et *** significatif a 10%.

L’investissement public a un effet d’éviction dans les cas du Burkina Faso et du
Cameroun conformément aux attentes a priori. En Cote d’Ivoire, ’investissement privé
est plutot entrainé par 1’investissement public. Ainsi, méme si 1’Etat a ét¢ fortement
impliqué dans les activités d’investissement dans chacun des trois pays considérés, la
composante en investissement infrastructures aurait-elle ¢ét¢ prédominante en Cote
d’Ivoire. D’ou ’effet d’entrainement signalé et la validation de I’analyse relative a
I’appréciation des liens a priori. La liaison instantanée entre I’investissement privé et le
produit, quoique significative, est moins importante en Coéte d’Ivoire. Dans chacun des
trois pays, la dette extérieure a un effet négatif sur I’investissement privé. Cependant, un
tel effet n’est significatif que dans le cas du Cameroun, ce qui peut étre contraire aux
attentes a priori car I’endettement extérieur a eu un poids plus lourd en Cote d’Ivoire
qu’avec les autres analyseurs. En somme, les coefficients affichent le signe attendu,
notamment au Burkina Faso et au Cameroun. Mais quelle pourrait étre la valeur de tels
résultats si les variables devaient étre co-intégrées ? Répondre a I’interrogation revient a

? Le modeéle économétrique qui se fonde sur I’hypothése que chacune des séries du modéle est le résultat
d’un certain équilibre produit par la reconstitution de relations. C’est ainsi que le modele de base défini
sur les variables spécifiées a niveau est assimilable a une description des relations d’équilibre de long
terme. Ce modéle est contraire a celui qui utilise les formes différenciées des variables. La
différenciation, en éliminant la tendance, élimine I’information relative au comportement de long terme
du modéle.
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analyser les propriétés de séries temporelles des différentes variables du modele, en
recherchant leur possible co-intégration.

Caractéristiques des séries temporelles des variables

La stationnarité des variables, au besoin leur ordre d’intégration, et leur ordre de co-
intégration si nécessaire sont analysés. En effet, pour garantir des estimations fiables,
les propriétés de séries temporelles des données ont été déterminées grace au test de
Phillips-Perron. Les principaux résultats des tests de stationnarité sont présentés dans le
tableau ci-dessous.

Tableau 5-1 : Caractéristiques des séries temporelles des données :
cas du Burkina

Phillips-Perron Phillips-Perron

(en niveau et (en différence Ordre d’intégration
VARIABLE sans tendance) premiére)
IVPR -0,6261 -7,7173 % I(1)
PIBR -0,1171 -8,2066 * I(1)
INTR -5,7837  * --- 1(0)
DETTR 1,20495 -6,4768  * I(1)
DEFBR -3,2998  ** --- 1(0)
IVGR -0,7997 -5,4248  * I(1)
SGVR 0,4220 -6,2293  * I(1)
IVPRES -5,9820  * - 1(0)

Notes : * indique une significativité a 1 %; ** significativité a 5 %
Valeurs critiques en niveau : -3,70 (1 %); -2,98 (5 %); -2,63 (10 %).
Valeurs critiques en différence 17° : -3,68 (1 %); -2,97 (5 %); -2,62 (10 %).

Tableau 5-2 : Caractéristiques des séries temporelles des données :
cas du Cameroun

Phillips- Phillips- Phillips-

Perron Perron Perron Ordre
VARIABLE (en niveau et (en (en d’Intégration

sans différence différence

tendance) premicre) seconde)
IVPR -1,9020 -4,1473  * --- I(1)
PIBR -1,1841 -2,2927 -5,8485  ** 1(2)
INTR 0,0335 -43923  * --- I(1)
DETTR 0,1505 -4,8145 I(1)
DEFBR -1,5548 -7,4495 --- I(1)
IVGR -1,4541 -3,6554  ** --- I(1)
SGVR -2,60 -6,39  * I(1)
IVPRES -3,5890 * --—- 1(0)

Notes : * indique une significativité a 1 %; ** significativité a 5 %
Valeurs critiques en niveau : -3,75 (1 %); -2,997 (5 %); -2,638 (10 %)
Valeurs critiques en différence 17° : -3,68 (1 %); -2,97 (5 %); -2,62 (10 %)
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Tableau 5-3 : Caractéristiques des séries temporelles des données :
cas de la Cote d’Ivoire

Phillips-Perron Phillips-Perron

(en niveau et (en différence Ordre
VARIABLE sans tendance) premiére) d’Intégration
IVPR -1,5495 -3,6430 I(1)
PIBR -2,5201 -2,8752 ** I(1)
INTR -5,3404 - 1(0)
DETTR -1,6128 -3,9505 * I(1)
DEFBR -1,7937 -4,2996 I(1)
IVGR -1,5286 -3,9505%* I(1)
SGVR -1,3348 -3,9333 I(1)
IVPRES -3,6101  ** --- 1(0)

Notes : * indique une significativité a 1 %; ** significativité a 5 %
Valeurs critiques en niveau : -3,70 (1 %); -2,98 (5 %); -2,63 (10 %).
Valeurs critiques en différence 17°: -3,68 (1 %); -2,97 (5 %); -2,62 (10 %).

Source : Compilation des auteurs.

La majorité des variables sont co-intégrées a I’ordre 1. Seulement dans le cas du
Cameroun, le PIB réel définit une variable intégrée a I’ordre 2, le taux d’intérét réel, une
série stationnaire avec le Burkina Faso et de la Cote d’Ivoire. Ainsi, dans chacun des
analyseurs, les séries sont intégrées a des ordres différents. Leur nombre élevé a permis
de déceler une relation de co-intégration entre elles. C’est ce que révele le test de racine
unitaire sur le résidu des moindres carrés ordinaires des relations de long terme
(IVPRES dans chaque cas et les tableaux correspondants). Il a été des lors nécessaire
d’évaluer un modele a correction d’erreur et donc de mettre en évidence la dynamique
de long terme des décisions d’investissement privé.

La dynamique de la fonction d’investissement privé

La méthode de correction & une étape de Hendry® a été réalisée aux fins de mettre en
évidence le caractére dynamique du modele de base (tableau 6). De manicre générale, la
performance du modéle a correction d’erreur reste acceptable pour le Burkina Faso et le
Cameroun. Dans ces deux cas, la majorité des coefficients sont significatifs et ont le
signe attendu. L’investissement public y a un effet d’éviction sur I’investissement privé.
Un effet d’entrainement est enregistré en Cote d’Ivoire. La relation d’éviction semble
surprenante pour le Cameroun lorsque I’on s’en tient aux ¢léments de 1’analyse des liens
a priori. Ce pays, comme la Cote d’Ivoire, a mis un accent particulier sur les dépenses
publiques d’infrastructures.

Le PIB retardé, qui a été défini pour exprimer les anticipations sur le produit, affiche un
coefficient qui est positif, significatif, et relativement important dans les trois cas.
L’effet est moins significatif dans le cas de la Cote d’Ivoire. Plus intéressante encore est
la spécification assez correcte du terme de correction d’erreur défini par le coefficient

3 L’approche de Hendry, qui reste critiquable parce que la spécification mélange les variables non
stationnaires (définies a niveau) et les variables stationnaires (différenciées), permet de rétablir de
maniére explicite la dynamique entre I’endogéne et les exogénes.
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de DI’endogene retardée qui est significatif et négatif. Ceci, tout en validant la
représentation a correction d’erreur, indique la convergence des trajectoires des séries
(vers la cible de long terme). Le coefficient en question traduit un ajustement
proportionnel dans le cas du Burkina Faso, et dans une moindre mesure avec le
Cameroun et la Cote d’Ivoire. Tout choc sur I’investissement privé constaté au cours
d’une année donnée n’est entiérement résorbé en moins d’un an qu’au Burkina Faso,
considéré ainsi comme un excellent éléve en matiére d’application des PAS.

Tableau 6 : Estimations des modéles a correction d’erreur

VARIABLE BURKINA FASO CAMEROUN COTE
D’IVOIRE
CONSTANTE -0,2020 -1,9067 * -2,0270  **
(-1,5120) (-3,3384) (-2,3678)
D(PIBR) 0,2039 * 0,2915 * 0,05857
(3,9338) (4,8691) (0,7354)
D(INTR) -0,3242 -1,9964 -1,0342
(-1,6015) (-1,1489) (-1,4737)
D(DETTR) -0,0447 -0,08965 0,0066
(-0,2863) (-1,1763) (0,2803)
D(DEFBR) 1,1674  ** 0,0390 -0,0944
(2,2637) (0,3196) (-1,2107)
D(IVGR) -0,9873 * -0,3751  ** 0,7129
(-2,7458) (-2,2495) (1,2128)
PIBR(-1) 0,3086 * 0,2767* 0,1124 ***
(3,2940) (3,9358) (1,8312)
INTR(-1) -0,5399 23,6325 k% -1,8448
(-1,6541) (-2,0624) (-1,6615)
DETTR(-1) -0,0999 -0,1327  ** -0,0359
(-0,8992) (-2,3206) (-1,5106)
DEFBR(-1) 1,5900  ** -0,0105 0,0456
(2,0658) (-0,0643) (0,6685)
IVGR(-1) -1,0420 * -0,8689 * 1,5483  **
(-3,0540) (-3,6848) (2,4530)
IVPR(-1) -1,0773 * -0,7154 * -0,8319 *
(-3,4841) (-3,5898) (-4,2849)
Vitesse de 11 mois 1 an et 5 mois 1 an et 3 mois
convergence
R’ 0,8067 0,8060 0,7878
R? Ajusté 0,6649 0,6637 0,6321
D. W. 1,9149 2,4340 2,0480
AKAIKE -0,4888 0,7875 1,8142
SHWARZ 0,0872 1,3634 2,3901
F 5,6896 * 5,6648 * 5,0610 *

Notes : * indique un coefficient significatif a 1 %, ** significatif a 5 % et *** significatif a 10 %.
q g g g
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Par respect du principe de parcimonie, une version finale des modéles a été estimée ne
tenant compte que des variables dont les coefficients sont significatifs (Tableau 7), avec
les fonctions de Schwarz et Akaike.

Tableau 7 : Forme parcimonieuse de 1’équation de I’investissement privé

VARIABLE BURKINA FASO CAMEROUN COTE D’IVOIRE
CONSTANTE -0,1517 *** -1,5157 * -1,6499 *
(-1,8675) (-3,1032) (-2,6088)
D(PIBR) 0,1687 * 0,2848 *
(4,2238) (5,2183) -—--
D(INTR) -2,8926  Hk*
-—-- (-2,0024) -—--
D(DETTR)
D(DEFBR) 1,1854 *
(2,5879) -—-- -—--
D(VGR) -1,2592 * -0,2730  ** 0,8248 ***
(-4,2255) (-2,0216) (1,7597)
PIBR(-1) 0,2208 * 0,2232 * 0,1117**
(4,6737) (3,8816) (2,5118)
INTR(-1) -3,4654  **
-—-- (-2,0337) -—--
DETTR(-1) -0,08318  ** -0,0454  **
-—-- (-2,3340) (-2,3585)
DEFBR(-1) 1,7036
(2,5807) * - -
IVGR(-1) -0,9360 * -0,6908 * 1,4122 *
(-3,3684) (-3,9390) (3,2635)
IVPR(-1) -0,7754 * -0,6525 * -0,8421 *
(-4,0432) (-3,7393) (-5,2190)
Vitesse de convergence 1 an et 4 mois 1 an et 6 mois 1 an et 2 mois
R’ 0,7630 0,7787 0,6784
R* Ajusté 0,6800 0,6804 0,6053
D. W. 2,0610 2,4447 1,8845
AKAIKE -0,6372 0,6966 1,7330
SHWARZ -0,2566 1,1285 2,0185
F 9,1974 * 7,9194 * 9,2821 *

Notes : * indique un coefficient significatif a 1 %, ** significatif a 5 % et *** significatifa 10 %.
Source : Compilation des auteurs.

Le taux d’intérét réel n’intervient comme déterminant significatif de 1’investissement
privé que dans le cas du Cameroun. Le ratio a subi des variations plus importantes en
zone CEMAC que dans la zone UEMOA au cours de la période étudiée. Atteignant a
peine 10 % de la seconde zone, les taux préteurs ont été largement au-dessus de 10 %
dans 1’'union monétaire d’Afrique centrale. Le taux d’intérét y affecte négativement et
significativement I’investissement privé. Cela se fait dans le cas camerounais, aussi bien
instantanément qu’avec du retard. Comme on s’y attendait, la dette extérieure ne touche
significativement I’investissement privé qu’avec cet exemple et celui de la Cote
d’Ivoire. Le poids de la dette, assez lourd pour la période étudiée, n’a été pergu comme
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un fait problématique (cas de 1’endettement extérieur) que depuis la seconde moitié des
années 80 dans le cas du Cameroun.

Au Burkina Faso, la période 1991-1995 a été marquée par la persistance des problémes
liés a la dette extérieure qui a connu un rythme de gonflement de 26 %. Elle est ainsi
passée de 298 milliards de francs CFA en 1990 a 329 milliards en 1991, 770 milliards
en 1995, s’établissant en conséquence a 69 % du PIB et 435 % des exportations
(Ouédraogo, 1999). Toutefois, il n’y a pas eu d’impact significatif sur I’investissement
privé. La surprise vient du déficit budgétaire qui exerce un effet positif et significatif
aussi bien en instantané qu’avec retard sur ce type d’investissement.

Dans les trois cas, il y a convergence vers 1’équilibre de long terme, les vitesses de
convergence ¢étant du méme ordre de grandeur. Toutefois, la convergence est la plus
significative pour la Cote d’Ivoire. L’évaluation du modéle VAR, en tenant compte de
I’endogénéité des fondamentaux de I’investissement privé aiderait sans doute a préciser
la relation.
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Alternatives de prise en compte de I’investissement privé

Dans la logique de I'ajustement, la reprise d'une croissance soutenue nécessite la
modification de certains parametres clés. Lorsque ceux-ci auront retrouvé des valeurs
raisonnables, le systéme d'incitation a investir et a produire et les mécanismes
d'allocations des ressources de production refléteront la disponibilité réelle des
ressources et des avantages comparatifs du pays (Fontaine, 1994). Un tel schéma vient
du fait que lorsque la politique d'austérité s'accompagne d'une hausse du taux d'intérét,
l'investissement est immédiatement découragé. Cette diminution d'un des éléments de
I'absorption domestique doit favoriser le rétablissement des comptes extérieurs.
Cependant la hausse du taux d'intérét doit encourager I'épargne nationale, décourager
les fuites de capitaux et limiter le recours a l'endettement extérieur. L'on pourra
s’attendre a une reprise a terme de 1'investissement privé. Mais comme le note Fontaine
(1994), en reprenant les termes de Amin Galal, c'est en période de stagnation que les
opportunités d'investissements sont les plus réduites et les entrepreneurs les moins
enclins a saisir les chances offertes par la réduction des distorsions domestiques. Il ne
saurait y avoir reprise de croissance si le pole principal de croissance qu’est
l'investissement privé n’est pas directement incité. Il convient dés lors de revoir la
séquence des mesures d’ajustement, ce que doit permettre I’analyse des fonctions de
réaction impulsionnelles.

Le cadre de la modélisation VAR

Partant de la forme structurelle, avec chacune des variables définies comme fonction de
ses propres valeurs passées et de celles des autres variables telle que

m

m
er =a;+ Z:szij—l + Z7tilt—i _Z’th tE,
i=1 i=1

J, =1, 2,.., Kvariables
avec les perturbations (innovations ou chocs) &; définissant des bruits blancs de
variances constantes et non corrélées, I’on tire le modele VAR, ainsi qu’il suit :

Ve = ﬂo +ﬂ1yt—l +/82yt—2 +"'+ﬂpyt—p +v,,

Avec cette expression, les y sont des vecteurs de variables (sur lesquelles porte
I’analyse) telles que le déficit budgétaire, la dette extérieure, le taux d’intérét, I’épargne
intérieure brute, I’investissement privé, et le produit intérieur brut.

On suppose que les v; sont indépendamment et identiquement distribuées suivant une loi
normale de moyenne nulle et de variance (2. En outre, les variables explicatives sont
toutes des valeurs passées des endogenes et donc il ne se pose pas de probléme de
simultanéité. Aussi, si les variables sont toutes stationnaires, les moindres carrés
ordinaires peuvent étre appliqués a chacune des équations de la forme réduites pour
obtenir des estimations qui ont les propriétés optimales.
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L’objectif principalement visé ici est de procéder a 1’analyse des effets de politiques
économiques en ayant comme base les simulations des effets de chocs aléatoires et de la
décomposition de la variance de I’erreur. Le modele VAR est, par conséquent
transformé en un modele VMA(o0) :

A R L e R Zl//sutfs

s=0

ou s la matrice des coefficients se définit comme un «multiplicateur d’impacty,
c’est-a-dire la matrice au travers de laquelle un choc se répercute tout au long du
processus. Soit :

ov,
Cette expression traduit la variation marginale du vecteur y,., suite a une variation de
I’innovation au temps t est ;. La fonction de réponse impulsionnelle, qui est
I’ensemble des différentes valeurs ainsi calculées, devra étre déterminée pour chacune
des variables dépendantes. De telles valeurs varient en fonction de 1’équation servant de
base de transformation. Ainsi, il importe d’insister sur le choix de I’ordre des variables.

N
t

Une telle propriété est exploitée dans la présente analyse pour définir 1’ordre
d’intervention des variables dans la succession des mesures d’ajustement et donc dans la
mise en ceuvre des PAS. En outre, cette propriété permet de mettre en évidence
I’inefficacité¢ du fait d’agir dés le départ sur le déficit budgétaire pour générer un
accroissement des taux d’intérét (par suite d’un durcissement des conditions
économiques), accroitre 1I’épargne et donc I’investissement privé en vue d’une relance
économique. L’on devrait plutdt commencer par inciter I’investissement privé, voire
tout autre fondamental de la croissance économique. Il s’ensuivrait un accroissement du
produit et donc de I’épargne. En conséquence, 1’on corrigerait le déficit budgétaire sur
une période plus courte.
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Analyse des interactions

Les relations de causalité

Les propriétés de séries temporelles des variables ont été vérifiées lors de 1’évaluation
du modele d’investissement privé. Les séries étant intégrées a I’ordre 1 dans la majorité
des cas, il convient de procéder aux tests de causalité, ce qui aidera a définir 1’ordre
alternatif de spécification des variables dans le modele VAR. Le tableau 8 en donne les
principaux résultats.

Tableau &-1 : Résultats du test de causalité : cas du Burkina Faso

Hy . la premiére variable ne cause pas a la Granger par la seconde
H’y . la seconde variable ne cause pas a la Granger par la premiere
Nombre de retards : 2

H, H’g
PIBR - IVPR 55393 1,2014
INTR - IVPR 1,2434 1,0497
DEFBR - IVPR 1,2421 0,2788
DETTR - IVPR 1,5654 2,5138 ***
SVGR - IVPR 2,2092 0,1336
INTR — PIBR 1,3141 1,6651
SVGR- PIBR 0,9366 3,8424  **
DETTR - PIBR 2,0302 0,7507
DEFBR - PIBR 0,4118 0,7025
SVGR - INTR 0,2162 1,2283
DETTR- INTR 1,5122 1,2131
DEFBR — INTR 0,5516 0,2778
DETTR - SVGR 3,3360 ** 0,3604
DEBR - SVGR 1,1503 0,4110
DEFBR - DETTR 0,1085 0,5325

Note : * indique le rejet de ’hypothése nulle a 1 % d’un test de Fisher
** indique le rejet de I’hypothése nulle a 5 % du test de Fisher
*** indique le rejet de I’hypothése nulle & 10% du test de Fisher.
Source : Compilation des auteurs.

Dans le cas du Burkina Faso, le produit précede 1’épargne intérieure brute (EIB) et
I’investissement privé qui en fait de méme avec la dette extérieure. Mais celle-ci est
précédée par ’EIB. Soit alors la relation :

Produit »  Epargne

Investissement privé ————» Dette extérieure
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Tableau 8-2 : Résultats du test de causalité : cas du Cameroun

Hy . la premiere variable ne cause pas a la Granger par la seconde.
H’,. La seconde variable ne cause pas a la Granger par la premiére.
Nombre de retards : 5.

H, 0,
PIBR - IVPR 0,7035 3,1656  **
INTR - IVPR 1,1230 0,5046
DETTR - IVPR 2,5112 *** 0,9459
DEFBR - IVPR 0,0084 2,2235
SVGR - IVPR 1,9477 8,0135  *
DEFBR - PIBR 4,1617  ** 1,1906
DETTR - PIBR 0,8669 2,8116 ***
INTR - PIBR 0,8103 3,8235
SVGR - PIBR 1,9076 2,5160 ***
DETTR - DEFBR 0,6850 0,9982
INTR — DEFBR 1,4469 0,5148
SVGR - DEFBR 3,1308 *** 0,2341
INTR - DETTR 0,8858 0,7258
SVGR - DETTR 0,7048 0,3440
SVGR - INTR 0,8520 0,3589

Note : * indique le rejet de ’hypothése nulle a 1 % d’un test de Fisher.
** indique le rejet de I’hypothese nulle a 5 % du test de Fisher.
*** indique le rejet de ’hypothese nulle a 1 0% du test de Fisher.
Source : Compilation des auteurs.

Dans le cas du Cameroun, I’investissement privé précede le produit et 1’épargne
intérieure brute, mais est précédé par la dette. L’inverse de ce dernier ordre prévaut
entre le déficit budgétaire et le produit ; ce dernier précéde 1’épargne et le taux d’intérét.
La méme chose est observée entre celle-ci et le déficit budgétaire.

Dette extérieure —» Investissement privé —p Epargne

Produit Déficit budgétaire

!

Taux d’intérét
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Tableau 8-3 : Résultats du test de causalité : cas de la Cote d’Ivoire

Hy . la premiére variable ne cause pas a la Granger par la seconde.
H’, . la seconde variable ne cause pas a la Granger par la premiere.

Nombre de retards : 6.

PIBR - IVPR
INTR - IVPR
DETTR - IVPR
DEFBR - IVPR
SVGR - IVPR
INTR - PIBR
DETTR - PIBR
DEFBR - PIBR
SVGR - PIBR
DETTR - INTR
DEFBR - INTR
SVGR - INTR
DEFBR - DETTR
SVGR - DETTR
SVGR - DEFBR

Ho
2,6045 ***
1,4376
1,8724
0,2263
1,7676
1,8171
0,9583
0,6638
0,5601
0,5303
0,1036

3,1615%*
1,5083
1,3860
2,4889 ***

H’g
0,7728
4,8260
2,4115

9,5792*
0,5863
1,5504

5,8232*
1,6789
2,1836
2,1860
0,7462
0,4025
3,7263
0,5949
0,1958

sk

ks

Note : * indique le rejet de ’hypothése nulle a 1 % d’un test de Fisher.

** indique le rejet de I’hypothese nulle a 5 % du test de Fisher.
*** indique le rejet de ’hypothese nulle a 10 % du test de Fisher.

Source : Compilation des auteurs.
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En Coéte d’Ivoire, les relations d’ordre sont telles que le produit précéde la dette et
I’investissement privé qui reproduit la méme chose avec le taux d’intérét, la dette et le
déficit budgétaire. On peut en dire autant entre la dette et le déficit.

Taux d’intérét

/

Produit______ 3 Investissementprivé _______y,  Epargne

Dette extérieure » Déficit budgétaire

Cependant, les prescriptions de 1’ajustement se traduisent par la relation linéaire
suivante.

Déficit budgétaire ——p Endettement

/

Taux d’intérét —¥» Epargne—» Investissement privé

/

Produit

Dans ce cas, I’investissement viendrait en cinquiéme position. La vitesse de réaction de
I’économie, avec une incitation commengant par 1’investissement privé (hypothese 2),
est dés lors comparée a celle d’une incitation telle que prescrite par la philosophie de
I’ajustement structurel (hypothése 1).

Les réactions impulsionnelles

Les séries étant pour la plupart intégrées a I’ordre 1, des tests de co-intégration ont été
effectués et des modeles VECM (Vector Error Correction Model) ont été évalués. Les
principaux résultats sont exposés ci-apres.

L’exemple du Burkina Faso

Les résultats de 1’estimation du modéle VECM sous I’hypothése d’une absence de
tendance linéaire dans les données admettant un terme constant et pour un retard de trois
périodes pour chacune des variables relatives, sont présentés au tableau suivant :
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Tableau 9 : Mod¢le a correction d’erreur du Burkina Faso sous 1’hypothése
d’une incitation partant du déficit budgétaire

D(DEFBR) = 0,196 [DEFBR(-1) - 0,131* SVGR(-1) + 0,150*IVPR(-1) + 0,0309 PIBR(-1) — 0,129%]

(0,260) (-7,93) (6,832) (7,436) (-10,110)
- 0,880D(DEFBR(-1)) - 0,637 D(DEFBR(-2)) — 0,457 D(DEFBR (-3)) + 0,384 D(SVGR(-1))
(- 1,118) (- 1,074) (- 0,857) (1,578)
+0,136 D(SVGR (-2)) — 0,481*** D(SVGR (-3)) + 0,097D(IVPR (-1)) + 0,039D(IVPR (-2))
(0,656) (-2,072) (0,956) (0,427)
+0,248**D(IVPR(-3)) + 0,002 D(PIBR (-1)) — 0,028 D(PIBR (-2)) + 0,021 D(PIBR (-3))
(2,530) (0,110) (-1,183) (0,726)
0,014 DETTR* - 0,011 INTR
(-0,356) (-0,146)

R’=0,635 $=0,083 AIC=-1846 SC=-1,115 F=1.244

D(SVGR) = - 2,185%* [DEFBR(-1) - 0,131* SVGR(-1) + 0,150*IVPR(-1) + 0,0309 PIBR(-1) — 0,129%]

(-2,334) (-7,93) (6,832) (7,436) (-10,110)
+2,320%*D(DEFBR(-1)) + 1,501*** D(DEFBR(-2)) + 0,860 D(DEFBR (-3)) — 0,230 D(SVGR(-1))
(2,373) (2,039) (1,300) (-0, 761)
+0,265 D(SVGR (-2)) — 0,396 D(SVGR (-3)) + 0,290**D(IVPR (-1)) — 0,118 D(IVPR (-2))
(1,032) (- 1,374) (2,294) (- 1,04)
+0,101 D(IVPR(-3)) + 0,059** D(PIBR (-1)) — 0,064** D(PIBR (-2)) + 0,053 D(PIBR (-3))
(0,825) (2,457) (-2,162) (1,453)
+0,133*%* DETTR* - 0,026 INTR
(2,649) (-0,288)

R*=0,856 S=0,104 AIC=-1412 SC=-0,681 F=4,244

D(IVPR) = - 4276** [DEFBR(-1) - 0,131* SVGR(-1) + 0,150*IVPR(-1) + 0,0309 PIBR(-1) — 0,129%]

(-2,300) (-7,93) (6,832) (7,436) (-10,110)
+2,99D(DEFBR(-1)) + 1,495 D(DEFBR(-2)) + 0,717 D(DEFBR (-3)) 0,595 D(SVGR(-1))
(1,541) (1,022) (0,546) (-0, 990)
-0,185 D(SVGR (-2)) — 0,352 D(SVGR (-3)) + 0,002 (IVPR (-1)) — 0,282 D(IVPR (-2))
(-0,362) (-0,615) (0,007) (- 1,253)
+0,284D(IVPR(-3)) + 0,163* D(PIBR (-1)) + 0,106*** D(PIBR (-2)) + 0,137*** D(PIBR (-3))

(1,171) (3,416) (1,788) (1,898)
+0,220%** DETTR* - 0,262 INTR

(2,196) (-1,458)

R?’=0,794 $=0206 AIC=-0,040 SC= 0,691 F=27763

D(DPIBR) = - 14,251%** [DEFBR(-1) - 0,131* SVGR(-1) + 0,150*TVPR(-1) + 0,0309 PIBR(-1) — 0,129%]

(-2,058) (-7,93) (6,832) (7,436) (-10,110)
+ 15,691***D(DEFBR(-1)) + 9,659*** D(DEFBR(-2)) + 1,923 D(DEFBR (-3))
(2,170) (1,772) (0,393)
— 4,554%** D(SVGR(-1)) — 1,798 D(SVGR (-2)) + 2,534*** D(SVGR (-3)) + 1,584 (IVPR (-1))
(-2,033) (-0,946) (2,133) (1,694)
+0,962 DIVPR (-2)) — 0,012 D(IVPR(-3)) — 0,187 D(PIBR (-1)) — 0,016 D(PIBR (-2))
(1,146) (-0,014) (- 1,051) (- 0,073)
- 0,243 D(PIBR (-3)) + 0,909** DETTR + 2,935* INTR
(- 0,906) (2,438) (4,378)

R?*=0,861 $=0,767 AIC=2,590 SC= 3,322 F=4426

Plusieurs coefficients du modéle dynamique ne sont pas significatifs. Ceux des termes
de rappel a I’équilibre de long terme (premier coefficient de chaque équation) ont le
signe négatif attendu et sont significatifs, sauf dans le cas du déficit budgétaire. En
outre, la qualité statistique des relations de long terme (la premiére ligne de chaque
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équation) est correcte : le déficit budgétaire répond significativement et négativement
aux valeurs antérieures de 1’épargne, mais positivement aux valeurs antérieures de
I’investissement privé et du produit.

Les courbes représentatives des fonctions réactionnelles correspondantes sont telles que
présentées au graphique 1. Chaque groupe de courbes représente la réponse d’une
variable donnée aux chocs sur les innovations de chacune des variables endogénes du
modele. Ainsi, I’encadré de gauche en haut (encadré 1) donne les réponses du déficit
budgétaire, celui de droite en haut (encadré 2) indique les réactions de 1’épargne
intérieure brute, celui du bas situé a gauche (encadré 3), les réactions de
I’investissement privé, et celui de droite (encadré 4), les réponses du produit intérieur
brut.

L’encadré 1 indique que la réaction du déficit budgétaire est la plus forte au choc sur sa
propre innovation (courbe en trait plein). Celle-ci commence trés haut a pres de 0,06,
puis chute progressivement pour devenir négative a la quatriéme période, remontant
ensuite pour devenir a nouveau positive a partir de la septiéme période. Le déficit
budgétaire oscille autour de zéro, en réaction aux innovations des autres variables.

Pour le cas de Il’investissement privé (encadré 3), 1’on constate, par suite d’un
accroissement des innovations d’un écart-type sur un an, une chute notable durant les
trois premicres années, en réaction au déficit budgétaire (trait plein) et a sa propre
innovation (pointillés longs). Il faut aller au-dela de la septiéme année pour enregistrer
un effet franchement positif d’un choc sur sa propre innovation. L’effet de 1’épargne
devient positif a partir de la cinquiéme année, lorsque les effets du produit et du déficit
budgétaire sont négatifs sur la presque totalité¢ des dix années qui constituent la période
considérée.
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Graphique 1 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous I’hypotheése d’une relance par
le déficit budgétaire au Burkina Faso.

Response of BDEFBR to One S.D. Innovations Response of BISVGR to One S.D. Innovations
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Le PIB chute également au cours des trois premiéres années en réaction au choc sur les
innovations du déficit budgétaire, de 1’épargne et de sa propre innovation (encadré 4).
La réponse a I’épargne s’améliore tout de suite apres et cela pour le reste de la période.
Cependant, 1’effet de 1’investissement privé reste négatif sur toute la période. Il y a eu
une amélioration a partir de la sixieme période, sans toutefois donner lieu a 1’affichage
d’un signe positif. L’effet d’un choc sur I’innovation du produit lui-méme (BPIBR),
quoique positif sur la presque totalité de la période, reste a un niveau faible. Il a été ainsi
nécessaire d’analyser les conséquences d’une incitation touchant plus rapidement
I’investissement privé (tableau 10 et graphique 2).
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Tableau 10 : Mod¢le a correction d’erreur du Burkina Faso sous I’hypothese
d’une incitation partant de 1’investissement privé

D(IVPR) = - 0,640%* [IVPR(-1) + 0,206* PIBR(-1) — 0,875*SVGR(-1) + 6,680* DEFBR(-1) — 0,863*]

(-2,301) (5,767) (-14,065) (6,832) (-7,729)
+0,002D(IVPR(-1)) — 0,282 D(IVPR(-2)) + 0,284 D(IVPR (-3)) + 0,163* D(PIBR(-1))
(0,007) (-1,253) (1,171) (3,416)
+0,102%** D(PIBR (-2)) + 0,137*** D(PIBR (-3)) - 0,595 (SVGR (-1)) — 0,185 D(SVGR (-2))
(1,788) (1,898) (-0,991) (- 0,362)
- 0,352 D(SVGR(-3)) + 2,992 D(DEFBR(-1)) + 1,495 D(DEFBR (-2)) + 0,717 D(DEFBR (-3))
(-0,615) (1,541) (1,022) (0,546)
+0,220%** DETTR* - 0,262 INTR
(2,196) (-1,458)

R?*=0,794 $=0206 AIC=-0,040 SC= 0,691 F=27763

D(DPIBR) = - 2,133%* [IVPR(-1) +0,206* PIBR(-1) — 0,875*SVGR(-1) + 6,680* DEFBR(-1) — 0,863*]

(-2,301) (5,767) (-14,065) (6,832) (-7,729)
+ 1,584 D(IVPR(-1)) + 0,962 D(IVPR(-2)) — 0,012 D(IVPR (-3))
(1,694) (1,146) (-0,014)
- 0,187 D(PIBR(-1)) — 0,016 D(PIBR(-2)) — 0,243 D(PIBR(-3)) - 4,554*** (SVGR (-1))
(-1,051) (-0,073) (-0,906) (-2,033)
- 1,798 D(SVGR (-2)) + 2,534 D(SVGR(-3)) + 15,691*** D(PIBR (-1)) + 9,659*** D(DEFBR (-2))
(-0,946) (1,188) (2,170) (1,773)
+ 1,923 D(DEFBR (-3)) + 0,909** DETTR + 2,935* INTR
(0,393) (2,438) (4,378)

R’=0,861 S=0,767 AIC=2,590 SC= 3,322 F=4426

D(SVGR) = - 0,327%* [IVPR(-1) + 0,206* PIBR(-1) — 0,875*SVGR(-1) + 6,680* DEFBR(-1) — 0,863*]

(-2,334) (5,767) (-14,065) (6,832) (-7,729)
+0,290%* D(IVPR(-1)) — 0,118 D(IVPR(-2)) + 0,101 D(IVPR (-3))
(2,294) (- 1,040) (0,825)
+0,059%* D(PIBR(-1)) — 0,064*** D(PIBR(-2)) + 0,053 D(PIBR(-3)) - 0,230 (SVGR (-1))
(2,457) (-2,162) (1,453) (-0,761)
+0,265 D(SVGR (-2)) — 0,396D(SVGR(-3)) + 2,320%* D(PIBR (-1)) +1,501*** D(DEFBR (-2))
(1,032) (-1,374) (2,373) (2,039)
+0,860 D(DEFBR (-3)) + 0,133** DETTR — 0,026 INTR
(1,300) (2,649) (-0,288)

R?=0,856 $=0,104 AIC=-1412 SC=-0,681 F=47244

D(DEFBR) = 0,029[IVPR(-1) +0,206* PIBR(-1) — 0,875*SVGR(-1) + 6,680* DEFBR(-1) — 0,863*]

(0,260) (5,767) (-14,065) (6,832) (-7,729)
+0,097 DAVPR(-1)) + 0,039 D(IVPR(-2)) + 0,248** D(IVPR (-3))
(0,956) (0,091) (2,530)
0,002 D(PIBR(-1)) — 0,028 D(PIBR(-2)) + 0,021 D(PIBR(-3)) + 0,384 (SVGR (-1))
(0,120) (- 1,183) (0,726) (1,578)
+0,136D(SVGR (-2)) — 0,481*** D(SVGR(-3)) — 0,880 D(PIBR (-1)) — 0,637D(DEFBR (-2))
(0,656) (-2,072) (- 1,118) (- 1,074)
- 0,457 D(DEFBR (-3)) - 0,014 DETTR 0,011 INTR
(- 0,857) (-0,356) (-0,146)

R*=0,635 S=0,083 AIC=-1846 SC=-1,115 F=1.244
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Le modele VECM a été estimé sous les mémes conditions. Les coefficients du modele
des relations de long terme restent significatifs et ont les mémes signes. Ceux des
termes de rappels sont toujours significatifs et négatifs sauf dans le cas du déficit
budgétaire. Néanmoins, quelques coefficients du modele dynamique sont significatifs.
En d’autres termes, la performance du mode¢le ne change pas fondamentalement lorsque
I’on prend comme origine de la succession I’investissement privé. Toutefois, il y a des
modifications sensibles dans les fonctions de réactions impulsionnelles lorsqu’il est
question de I’investissement privé (BIVPR), du produit (BPIBR) et du déficit
budgétaire (BDEFBR).

De I’encadré 4 en bas a gauche du graphique 2, il s’affiche pour les quatre cas de chocs
une évolution du déficit budgétaire vers une réduction significative au cours des quatre
premiéres périodes. La réduction est maintenue jusqu’a la septiéme période. Il y a une
tendance vers une stabilisation (variation nulle) a partir de la neuviéme.

L’effet sur le produit (encadré du haut, a droite du graphique 2) semble plus immédiat
dans les cas d’un choc. Les réponses du produit aux chocs sur son innovation et celles
de I’épargne et du déficit budgétaire ne redeviennent positives qu’a partir de la sixieéme
année, et cela seulement pour deux périodes. L’effet sur le produit du choc de
I’innovation de I’investissement privé reste négatif, quoique a un niveau moindre.

La réponse de I’investissement privé (encadré 1 en haut a gauche du graphique 2) a un
choc sur sa propre innovation commence a un niveau plus élevé (0,15, au lieu de 0,06
au graphique 1), chute progressivement pour devenir négatif sur le reste de la période.
Seule la réponse de I’investissement privé au choc sur I’innovation de 1’épargne devient
positive et cela a partir de la cinquiéme année.
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Graphique 2 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous I’hypothése d’une relance par

I’investissement privé au Burkina Faso.
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Graphique 3 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous I’hypothése d’une relance par
la dette extérieure au Burkina Faso.
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Une initiation de la séquence a partir de la dette extérieure (graphique 3) donne des
résultats plus intéressants en ce qui concerne la réponse de 1’investissement privé et le
produit aux chocs sur les innovations de la dette extérieure, de 1’épargne et du déficit
budgétaire. En inversant I’ordre d’intervention des variables dans la séquence, le sens de
I’effet change mais 1’ordre de grandeur de la réponse des variables clé reste invariable.
En outre, I’effet le plus réparateur se produit pour le déficit budgétaire.
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L’exemple camerounais

Tableau 11 : Mod¢le a correction d’erreur du Cameroun sous 1’hypothése d’une
incitation partant du déficit budgétaire

D(DEFBR) = - 0,539 (DEFBR(-1) — 7,222 IVPR(-1) + 1,775 PIBR(-1) — 19,802) + 0,496** (SVGR(-1)

(-2,760) (-1,300) (1,197) (2,204)
-8,197** IVPR(-1) + 1,570***PIBR(-1) - 17,565) — 0,454*** D(DEFBR(-1))
(-2,689) (1,931) (-1,793)
-0,275 D(DEFBR(-2) ) — 0,514*** D(SVGR(-1)) — 0,311 D(SVGR(-2)
(-1,141) (-2,165) (-1,492)
+0,390 D(IVPR(-1)) + 0,273 D(IVPR(-2)) - 0,032 D(PIBR(-1)) + 0,038 D(PIBR(-2))
(0,446) (0,359) (- 0,306) (0,348)

+0,080 DETTR - 4,865 INTR — 0,507
(1,041) (-1,469) (-0,659)
R*=0,611 S=0,769 AIC=2,620 SC=3,249 F=1,702

D(SVGR) = 0,819 (DEFBR(-1) — 7,222 IVPR(-1) + 1,775 PIBR(-1) — 19,802) -1,056*** (SVGR(-1)

(1,702) (-1,300) (1,197) (- 1,907)
- 8,197** IVPR(-1) + 1,570***PIBR(-1) - 17,565) — 0,935 D(DEFBR(-1))
(-2,689) (1,931) (-1,499)
-0,008 D(DEFBR(-2) ) + 0,491 D(SVGR(-1)) + 0,262 D(SVGR(-2))
(-0,014) (0,840) (0,510)
-2,254 D(IVPR(-1)) + 0,929 D(IVPR(-2)) + 0,259 D(PIBR(-1)) - 0,447 D(PIBR(-2))
(- 1,048) (0,500) (1,008) (-1,666)
+0,234 DETTR - 10,513 INTR — 1,724
(1,244) (-1,290) (-0,910)

R*=0,553 S=1,893 AIC=4421 SC=5,050 F=1,340

D(IVPR) = 0,271** (DEFBR(-1) — 7,222 IVPR(-1) + 1,775 PIBR(-1) — 19,802) - 0,320** (SVGR(-1)

(2,244) (-1,300) (1,197) (- 2,308)

- 8,197%* IVPR(-1) + 1,570***PIBR(-1) - 17,565) — 0,259 D(DEFBR(-1))
(-2,689) (1,931) (-1,654)

-0,059 D(DEFBR(-2) ) + 0,373** D(SVGR(-1)) + 0,148 D(SVGR(-2))

(-0,398) (2,545) (1,152)

-0,940%** D(IVPR(-1)) + 0,319 D(IVPR(-2)) + 0,053 D(PIBR(-1)) - 0,029 D(PIBR(-2))
(- 1,743) (0,678) (0,826) (-0,433)

+0,001 DETTR + 0,718 INTR — 0,133
(0,024) (0,351) (-0,280)

R*=0,600 S=0474 AIC=1654 SC=2,283 F=1,627
D(PIBR) = 0,325*** (DEFBR(-1) — 7,222 IVPR(-1) + 1,775 PIBR(-1) — 19,802) - 0,907* (SVGR(-1)

(2,244) (-1,300) (1,197) (- 4,651)
- 8,197%* IVPR(-1) + 1,570***PIBR(-1) - 17,565) — 0,206 D(DEFBR(-1))
(-2,689) (1,931) (-0,940)
+ 0,082 D(DEFBR(-2) ) + 0,813* D(SVGR(-1)) + 0,062 D(SVGR(-2))
(0,396) (3,953) (0,343)
-4319% D(IVPR(-1)) - 0,491 D(IVPR(-2)) + 0,432* D(PIBR(-1)) + 0,302 D(PIBR(-2))
(- 5,704) (- 0,744) (4,782) (3,208)
+0,223 DETTR + 17,867 INTR — 3,335
(3,376) (6,231) (-5,004)

R*=0,957 S=0,666 AIC=2332 SC=20961 F=24,059*

-4 -



Les tableaux 11 et 12 indiquent les résultats des modéles VAR. Pour I’incitation a partir
du déficit budgétaire, le modele VECM (tableau 11) a été estimé sous les hypothéses de
deux équations de co-intégration, la présence d’une tendance linéaire dans les données
et pour un retard de deux périodes. Les modeles des relations de long terme ont été
moins performants. Le déficit budgétaire répond négativement aux valeurs antérieures
de I’investissement privé, mais positivement et significativement aux valeurs antérieures
du produit. Les coefficients des termes de rappel a 1’équilibre de long terme ont le signe
attendu et sont significatifs pour la plupart d’entre eux, notamment dans la seconde
équation de co-intégration. Il y a plus de coefficients des modeles dynamiques qui sont
significatifs, mais seulement dans le cas de 1’équation du produit.

L’analyse des réactions impulsionnelles (graphique 4) indique que la réaction du produit
(PIBR) est la plus forte lorsque le choc est appliqué a I’investissement privé (IVPR de
I’encadré 4 du bas a droite). L’effet du choc des autres variables sur le produit, a peine
perceptible, devient négatif dans le cas de 1’épargne (SVGR) a partir de la septieme
période. Les réactions de 1’investissement privé sont assez similaires, mais présentent
un ordre de grandeur plus faible. (encadré 3 a gauche)

L’encadré 1 du graphique 3 indique que la réponse du déficit budgétaire n’est négative
qu’au choc sur les innovations de 1’investissement privé et du produit et cela depuis la
deuxiéme année. Sa réponse au choc sur sa propre innovation chute rapidement au cours
des deux premiéres années, pour devenir a nouveau positive. L’effet du choc sur
I’innovation de 1’épargne devient également positif des la deuxiéme année.
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Tableau 12 : Modg¢le a correction d’erreur du Cameroun sous 1’hypothése d’une
incitation partant de I’investissement privé

D(SVGR) = - 1,797* (SVGR(-1) — 2,939* IVPR(-1) + 0,114* PIBR(-1) - 0,002 DEFBR(-1))

(- 2,699) (- 18,340) (4,502) (- 0,016)
+1,176%** D(SVGR(-1)) + 0,460 D(SVGR(-2)) - 3,975***D(IVPR(-1)) + 0,420 D(IVPR(-2))
(1,802) (1,047) (-1,978) (0,314)
+0,272 D(PIBR(-1)) — 0,516** D(PIBR(-2)) - 0,324 D(DEFBR(-1)) + 0,346 D(DEFBR(-2))
(1,281) (- 2,551) (- 0,663) (0,824)
-0,268*** DETTR — 0,602 INTR
(- 1,856) (- 0,076)

R’=0,614 S=1,637 AIC=4,119 SC=0,135 F=2,390

D(IVPR) = - 0,373***(SVGR(-1) — 2,939* IVPR(-1) + 0,114* PIBR(-1) - 0,002 DEFBR(-1)

(- 1,908) (- 18,340) (4,502) (- 0,016)
+0,410%** D(SVGR(-1)) + 0,105 D(SVGR(-2)) - 1,121***D(IVPR(-1)) + 0,335 D(IVPR(-2))
(2,137) (0,814) (-1,899) (0,857)
+0,064 D(PIBR(-1)) — 0,041 D(PIBR(-2)) - 0,096 D(DEFBR(-1)) + 0,032 D(DEFBR(-2))
(1,026) (- 0,696) (- 0,671) (0,258)
-0,268%** DETTR + 2,408 INTR
(- 1,896) (1,032)

R’=0,526 S=0481 AIC=1,669 SC=2202 F=1,666

D(PIBR) = - 1,856*[SVGR(-1) — 2,939* IVPR(-1) + 0,114* PIBR(-1) - 0,002 DEFBR(-1)]

(- 4,681) (- 18,340) (4,502) (- 0,016)
+1,838* D(SVGR(-1)) + 0,468*** D(SVGR(-2)) - 4,336* D(IVPR(-1)) + 1,319 D(IVPR(-2))
(4,729) (1,790) (-3,624) (1,660)
+0,422% D(PIBR(-1)) — 0,004 D(PIBR(-2)) + 0,425 D(DEFBR(-1)) + 0,994* D(DEFBR(-2))
(3,334) (- 0,032) (1,462) (3,978)
-0,476* DETTR + 26,799* INTR
(- 5,537) (5,666)

R’=0,894 S=0974 AIC=3,082 SC=3,614 F=12,593

D(DEFBR) = 0,192[SVGR(-1) —2,939* IVPR(-1) + 0,114* PIBR(-1) - 0,002 DEFBR(-1)]

(0,514) (- 18,340) (4,502) (- 0,016)
- 0,170 D(SVGR(-1)) — 0,044 D(SVGR(-2)) + 0,405 D(IVPR(-1)) + 0,588 D(IVPR(-2))
(- 0,464) (- 0,179) (0,360) (0,786)
- 0,044 D(PIBR(-1)) — 0,013 D(PIBR(-2)) - 0,652** D(DEFBR(-1)) - 0,236 D(DEFBR(-2))
(-0,371) (-0,118) (- 2,386) (- 1,005)
+0,052 DETTR - 5,503 INTR
(0,647) (-1,237)

R*=0,363 S=0916 AIC=2960 SC=3,492 F=0,854

Le tableau 12 donne les résultats d’'un VECM a une seule équation a correction d’erreur,
estimé sous les hypothéses d’une absence de tendance linéaire et de termes constants,
pour une relance de 1’économie a partir de 1’épargne privée. La performance du modéele
de la relation de long terme est globalement acceptable. En outre, les coefficients des
termes de rappel sont tous négatifs et significatifs, exception faite de 1’exemple du
déficit budgétaire. Les coefficients du modele dynamique sont presque tous significatifs
dans le cas de 1’équation du produit. Correspondant a un tel mod¢le, les fonctions de
réaction impulsionnelle sont telles que présentées au graphique 5.
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Les réponses de 1’épargne intérieure brute changent significativement (encadré 1), ce
qui fait que I’effet sur le produit d’un choc de ’investissement est positif et partout
croissant sur I’ensemble de la période. En outre, un tel choc induit une réduction plus
substantielle du déficit budgétaire. Cependant, suivant ce schéma de relance de
I’économie, les effets des chocs sur les autres variables sont a peine perceptibles.

Graphique 4 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous I’hypothése d’une relance par
le déficit budgétaire au Cameroun

Response of DEFBR to One S.D. Response of SVGR to One S.D.
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Graphique 5 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous I’hypotheése d’une relance par
I’épargne privée au Cameroun
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Graphique 6 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous I’hypothése d’une relance par
I’endettement extérieur au Cameroun
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L’exemple de la Céte d’Ivoire

Tableau 13 : Modg¢le a correction d’erreur de la Cote d’Ivoire sous I’hypothése d’une
incitation partant du déficit budgétaire

D(DEFBR) = - 0,568*[DEFBR(-1) - 0,801* SVGR(-1) + 1,646*IVPR(-1) — 0,127 PIBR(-1) + 9,742%]

(-3,299) (6,872) (-3,563) (- 1,200) (5,783)
+0,229 D(DEFBR(-1)) + 0,021 D(DEFBR(-2)) — 0,955** D(SVGR(-1)) — 0,924*** D(SVGR(-2))
(1,147) (0,088) (- 2,550) (- 2,046)
+0,686 D(IVPR(-1)) + 0,400 D(IVPR(-2)) + 0,462***D(PIBR(-1)) + 0,552***D(PIBR(-2))
(1,407) (0,817) (1,943) (1,839)
- 0,074 DETTR* - 1,154 INTR
(3,232) (- 0,522)

R*=0,501 S=1,406 AIC=3816 SC=4,344 F=1,504

D(SVGR) = 0,166 [DEFBR(-1) - 0,801* SVGR(-1) + 1,646*IVPR(-1) — 0,127 PIBR(-1) + 9,742*]

(1,118) (-3,563) (6,872) (- 1,200) (5,783)
+0,112 D(DEFBR(-1)) — 0,468** D(DEFBR(-2)) — 0,075 D(SVGR(-1)) — 0,033 D(SVGR(-2))
(0,654) (-2,325) (-0,232) (- 0,085)
- 0,819%%* D(IVPR(-1)) — 0,856*** D(IVPR(-2)) + 0,424***D(PIBR(-1)) — 0,074 D(PIBR(-2))
(-1,951) (- 2,039) (2,072) (-0,288)
- 0,035%** DETTR — 2,298 INTR
(- 1,781) (- 1,209)

R*=0,601 S=1210 AIC=3,15 SC=4,047 F=2,253

D(IVPR) = - 0,079 [DEFBR(-1) - 0,801* SVGR(-1) + 1,646*IVPR(-1) — 0,127 PIBR(-1) + 9,742*]

(-0,741) (-3,563) (6,872) (-1200)  (5,783)
+0,031 D(DEFBR(-1)) + 0,066 D(DEFBR(-2)) — 0,164 D(SVGR(-1)) — 0,394 D(SVGR(-2))
(0,252) (0,450) (- 0,706) (- 1,403)
0,028 D(IVPR(-1)) — 0,027 D(IVPR(-2)) + 0,156 D(PIBR(-1)) + 0,266 D(PIBR(-2))
(0,093) (- 0,089) (1,056) (1,428)
+0,005 DETTR — 1,888 INTR
(0,360) (- 1,375)

R’=0,391 S=0874 AIC=2864 SC=3,396 F=0,960

D(PIBR) = 0,405 [DEFBR(-1) - 0,801* SVGR(-1) + 1,646*IVPR(-1) — 0,127 PIBR(-1) + 9,742*]

(1,592) (-3,563) (6,872) (- 1,200) (5,783)
+0,114 D(DEFBR(-1)) — 0,411 D(DEFBR(-2)) — 0,063 D(SVGR(-1)) + 0,643 D(SVGR(-2))
(0,385) (-1,189) (-0,114) (0,963)
-0,716 D(IVPR(-1)) — 1,118 D(IVPR(-2)) + 0,748***D(PIBR(-1)) — 0,406 D(PIBR(-2))
(-0,994) (- 1,551) (2,130) (-0,916)
- 0,055 DETTR - 0,392 INTR
(- 1,625) (- 0,120)

R*=0466 S=2,077 AIC=4,595 SC=5,128 F=1,310

La performance est plus faible (tableaux 13 et 14). Le coefficient du terme de rappel
n’est significatif avec le signe appropri¢ que dans un seul cas. Le déficit budgétaire
répond négativement a [’épargne et au produit. L’¢quation dynamique de
I’investissement privé a la performance la plus faible : aucun coefficient n’est
significatif et la valeur de la variable F est en dessous de zéro (tableau 13). Le modele
d’une incitation a partir de I’investissement privé ne change que marginalement la
performance (tableau 14). Il aurait été nécessaire de tenir compte, sans doute, de la
prescription qui veut que le produit crée I’investissement privé. Une variable également
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déterminante est la dette extérieure, considérée a tort (en voulant rester dans la logique
des deux autres) comme une variable exogene dans le modele VAR.

Tableau 14 : Modele a correction d’erreur de la Cote d’Ivoire sous 1’hypothese
d’une incitation partant de 1’investissement privé

D(SVGR) = - 0,133 [SVGR(-1) - 2,056* IVPR(-1) + 0,159 PIBR(-1) — 1,249 DEFBR(-1) — 12,168%]

(- 1,118) (-4,677) (0,980) (- 1,200) (- 2,989)
-0,075 D(SVGR(-1)) — 0,032 D(SVGR(-2)) — 0,819 D(IVPR(-1)) — 0,856*** D(IVPR(-2))
(-0,232) (-0,085) (- 1,951) (- 2,073)
+0,424%*%* D(PIBR(-1)) — 0,074 D(PIBR(-2)) + 0,112 D(DEFBR(-1)) - 0,468** D(DEFBR(-2))
(2,073) (- 0,288) (0,654) (-2,325)
- 0,035%** DETTR — 2,298 INTR
(-1,781) (- 1,209)

R’=0,600 S=1,210 AIC=3515 SC=4,047 F=2,253

D(IVPR) =0,063[SVGR(-1) - 0,801* IVPR(-1) + 1,646*PIBR(-1) — 0,127 DEFBR(-1) + 9,742%*]

(0,742) (-3,563) (6,872) (- 1,200) (5,783)
- 0,164 D(SVGR(-1)) — 0,394 D(SVGR(-2)) + 0,028 D(IVPR(-1)) — 0,027 D(IVPR(-2))
(-0,706) (-1,403) (0,093) (- 0,089)
+0,156 D(PIBR(-1)) + 0,266 D(PIBR(-2)) + 0,031D(DEFBR(-1)) + 0,066 D(DEFBR(-2))
(1,056) (1,428) (0,252) (0,450)
+ 0,005DETTR - 1,888 INTR
(0,356) (- 1,374)

R*=0,390 S=0,874 AIC=2864 SC=3,396 F=0,960

D(PIBR) = -0,324 [SVGR(-1) - 0,801* IVPR(-1) + 1,646*PIBR(-1) — 0,127 DEFBR(-1) + 9,742*]

(-1,592) (-3,563) (6,872) (- 1,200) (5,783)
- 0,063 D(SVGR(-1)) + 0,642 D(SVGR(-2)) — 0,716 D(IVPR(-1)) — 1,118 D(IVPR(-2))
(-0,114) (0,963) (- 0,994) (- 1,551)
+0,748%* D(PIBR(-1)) — 0,406 D(PIBR(-2)) + 0,114 D(DEFBR(-1)) — 0,411 D(DEFBR(-2))
(2,130) (-0,916) (0,385) (-1,189)
- 0,054 DETTR - 0,392 INTR
(- 1,625) (- 0,120)

R?=0,466 S=2,077 AIC=4,595 SC=5,128 F=1,310

D(DEFBR) = 0,455* [SVGR(-1) - 0,801* IVPR(-1) + 1,646*PIBR(-1) — 0,127 DEFBR(-1) + 9,742*]

(3,298) (-3,563) (6,872) (- 1,200) (5,783)
-0,955%* D(SVGR(-1)) — 0,924*** D(SVGR(-2)) + 0,686 D(IVPR(-1)) + 0,400 D(IVPR(-2))
(-2,550) (-2,046) (1,407) (0,819)
+0,462%%* D(PIBR(-1)) +0,552*** D(PIBR(-2)) + 0,229 D(DEFBR(-1)) + 0,021 D(DEFBR(-2))
(1,943) (1,839) (1,147) (0,088)
- 0,035%** DETTR — 2,298 INTR
(- 1,781) (- 1,209)

R’=0,501 S=1,406 AIC=3,816 SC=4,344 F=1504

Les courbes représentatives des fonctions de réaction (graphiques 5 et 6) donnent une
idée plus précise des interactions entre les séries. Que 1’on relance 1’économie a partir
du déficit budgétaire ou de I’investissement privé, les chocs des diverses innovations
induisent des effets positifs et croissants sur le produit (CIPIBR). De tels effets sont du
méme ordre (entre 0,5 et 2,5) avec la premiere hypothése de relance (graphique 5).
Avec la seconde, 1’effet le plus élevé sur le produit résulte d’un choc sur I’innovation du
produit lui-méme (graphique 6). Le déficit budgétaire y est fortement réduit par un choc
sur I’investissement privé. Tout choc sur I’'une ou ’autre des autres variables tend a
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ramener le déficit vers son niveau de départ a partir de la cinquieéme période (graphique

6)

Graphique 7 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous 1’hypotheése d’une relance par

le déficit budgétaire en Cote d’Ivoire
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Ce graphique indique les réactions impulsionnelles si le point de départ de la relance
économique devait étre la dette extérieure. Cette derniére est immédiatement réduite au
départ, et les effets sur le produit sont davantage comparables car ils évoluent dans le
méme intervalle sur toute la période. Les autres variables sont négativement reliées aux

valeurs antérieures de cette dette.
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Graphique 8 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous I’hypotheése d’une relance par

I’investissement privé en Cote d’Ivoire
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Graphique 9 : Fonctions de réponse impulsionnelle sous I’hypotheése d’une relance par
I’endettement extérieur en Cote d’Ivoire
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Une relance de 1’économie requiert la spécification d’alternatives de points de départ.
Avec une telle optique, I’effet de ’investissement privé sur le produit est le plus élevé,
lorsque I’incitation se fait a partir de I’investissement privé. D’apres les autres optiques
possibles, le changement de base n’induit pas une modification notable des résultats.
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Conclusion

En réponse a la crise économique des années 80, de nombreux pays en Afrique au sud
du Sahara ont eu a adopter des PAS sous le contrdle des institutions de Bretton-Woods
qui préconisent une réduction du déficit budgétaire entrainant un accroissement de
I’endettement et donc du taux d’intérét. Il s’ensuivrait un accroissement de
I’investissement privé et, en fin de compte, une augmentation du produit.

Dans les trois pays étudiés, la contre-performance de 1’économie a fait croire a la
spécification d’une séquence peu efficace, a une prise en compte tardive de
I’investissement privé préjudiciable a la reprise économique. Cette étude a mis en
évidence la contradiction entre les PAS et la réaction de 1’investissement privé, identifié
les déterminants de I’investissement privé, formulé des recommandations de politiques
économiques susceptibles de relancer I’investissement. L’investigation d’une fonction
d’investissement privé dans le cadre d’un modele a correction d’erreur et I’analyse d’un
modele de vecteur a correction d’erreur (VECM) ont permis de mettre en exergue les
relations entre I’investissement privé et certains des ses fondamentaux et de déterminer
I’ordre nécessaire dans la spécification de la séquence des interventions en vue

d’atteindre 1’objectif de la reprise économique.

Les résultats de I’analyse des déterminants de 1’investissement indiquent que dans le cas
du Burkina Faso et du Cameroun, I’investissement public a un effet d’éviction sur
I’investissement privé, lorsque 1’on a un effet d’entrainement dans le cas de la Cote
d’Ivoire. Ensuite, le PIB retard¢, défini pour exprimer les anticipations sur le produit, a
un coefficient significatif et relativement important avec ces trois exemples qui
permettent d’obtenir une convergence des trajectoires des séries (vers la cible de long
terme). L ’ajustement est proportionnel avec le cas du Burkina Faso, mais il I’est dans
une moindre mesure avec le Cameroun et la Cote d’Ivoire. C’est pourquoi le premier
pays a été assimilé a un excellent éléve en maticre d’application des PAS.

Pour les alternatives de prise en compte de 1’investissement dans 1’ajustement, et donc
de spécification des points alternatifs de départ pour une relance rapide de I’économie,
I’effet de I’investissement privé sur le produit est le plus élevé en Cote d’Ivoire lorsque
I’incitation se fait a partir de I’investissement privé. Au Burkina Faso et au Cameroun,
le changement de base n’induit pas une modification notable des résultats.
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ANNEXE I

(i) Le stock de capital désiré est une fraction o du produit anticipé. Soit

KP :’:CKY: .......................................................... )]

ol o est une constante, mais avec K P . affecté par les conditions économiques.

(i1) Tenant compte des retards d’ajustement I’on a

ARP.ZBKP, = KP, ) et @

ou B est le coefficient d’ajustement tel que O< 3 < 1.

Soit, par réarrangement, I’expression suivante de 1’investissement net.

KP,=BKP, +(1-BDKP,.

Cependant les données disponibles ne sont souvent que celles de I’investissement brut, lequel s’exprime
ainsi :

[P=AKP,+6KP, , »avec le taux de dépréciation
Soit par réarrangement,
IP,=[1 - (1-8)L] KP, 3)

Tenant compte de 1’ajustement partiel de ’investissement brut en termes de

AP =BUP - IP,) @

avec [ le coefficient d’ajustement. L hypothése retenue veut que la vitesse d’ajustement soit régie par un
ensemble de facteurs, dont la dépense publique (IG) et les facteurs des conditions de stabilité
macroéconomique que sont le taux de I’intérét (INT), la dette extérieure (DETT), et le déficit budgétaire
(DEFB).

B=7, (, +7,INT + y, DETT + y, DEFB + ,IG) 5)

_l’_ -
IP, - IP,
Substituant (5) dans (4) et étant donné que d’un point de vue mathématique

AIP=IP-IP..

et que de (3) I'on

1P’ =[1-(1-9 L1 KP"
= o[1-(1-0)L]YR ¢
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I'ona:

IP =ay,[1-(1=8)L)YR® +y,INT, +y,DETT, +y,DEFB, +7,IG, +(1—y, JIP_,
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ANNEXE II : ESTIMATIONS VAR

Cas du Burkina Faso

Sample(adjusted): 1973 1997
Included observations: 25 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Co integrating Eq: CointEq1

BDEFBR(-1) 1.000000
BISVGR(-1) -0.131037
(0.01652)
(-7.93055)
BIVPR(-1) 0.149691
(0.02191)
(6.83187)
BPIBR(-1) 0.030875
(0.00415)
(7.43622)
c -0.129257
(0.01278)
(-10.1103)
Error Correction:  D(BDEFBR)  D(BISVGR)  D(BIVPR) D(BPIBR)
CointEq1 0.195652 -2.184934 -4.276307 -14.25071
(0.75351) (0.93611) (1.85886) (6.92583)
(0.25965) (-2.33407) (-2.30050) (-2.05762)
D(BDEFBR(-1)) -0.880000 2.319708 2.991763 15.69092
(0.78674) (0.97739) (1.94083) (7.23127)
(-1.11854) (2.37337) (1.54148) (2.16987)
D(BDEFBR(-2)) -0.636841 1.501353 1.494625 9.658650
(0.59274) (0.73638) (1.46225) (5.44815)
(-1.07440) (2.03883) (1.02214) (1.77283)
D(BDEFBR(-3)) -0.456618 0.860086 0.717307 1.923445
(0.53258) (0.66164) (1.31384) (4.89517)
(-0.85737) (1.29994) (0.54596) (0.39293)
D(BISVGR(-1)) 0.384576 -0.230454 -0.595390 -4.553597
(0.24365) (0.30269) (0.60107) (2.23949)
(1.57841) (-0.76135) (-0.99056) (-2.03332)
D(BISVGR(-2)) 0.135718 0.265245 -0.184819 -1.797935
(0.20685) (0.25698) (0.51029) (1.90127)
(0.65611) (1.03217) (-0.36218) (-0.94565)
D(BISVGR(-3)) -0.480724 -0.396200 -0.352170 2.534347
(0.23205) (0.28828) (0.57246) (2.13288)
(-2.07163) (-1.37434) (-0.61519) (1.18822)
D(BIVPR(-1)) 0.097278 0.290002 0.001774 1.584327
(0.10173) (0.12639) (0.25097) (0.93508)
(0.95620) (2.29456) (0.00707) (1.69432)
D(BIVPR(-2)) 0.038987 -0.118006 -0.282484 0.962549
(0.09137) (0.11351) (0.22540) (0.83981)
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(0.42670) (-1.03961) (-1.25326) (1.14615)

D(BIVPR(-3)) 0.248478 0.100680 0.283830 -0.012532

(0.09822) (0.12202) (0.24229) (0.90275)

(2.52991) (0.82513) (1.17143) (-0.01388)

D(BPIBR(-1)) 0.002117 0.058979 0.162812 -0.186641

(0.01932) (0.02400) (0.04766) (0.17758)

(0.10955) (2.45721) (3.41593) (-1.05101)

D(BPIBR(-2)) -0.028389 -0.064463 0.105815 -0.016159

(0.02399) (0.02981) (0.05919) (0.22054)

(-1.18315) (-2.16256) (1.78765) (-0.07327)

D(BPIBR(-3)) 0.021213 0.052706 0.136696 -0.243029

(0.02920) (0.03628) (0.07203) (0.26839)

(0.72647) (1.45294) (1.89768) (-0.90552)

BDETTR -0.014419 0.133459 0.219669 0.908815

(0.04056) (0.05039) (0.10005) (0.37279)

(-0.35552) (2.64872) (2.19552) (2.43790)

BINTR -0.010620 -0.026104 -0.262388 2.935282

(0.07294) (0.09062) (0.17994) (0.67042)

(-0.14560) (-0.28808) (-1.45821) (4.37824)

R-squared 0.635244 0.855938 0.794607 0.861051

Adj. R-squared 0.124586 0.654251 0.507057 0.666521

Sum sq. resids 0.069586 0.107398 0.423486 5.878835

S.E. equation 0.083418 0.103633 0.205788 0.766736

F-statistic 1.243972 4.243896 2.763366 4.426331

Log likelihood 38.07736 32.65265 15.50291 -17.37950

Akaike AIC -1.846189 -1.412212 -0.040233 2.590360

Schwarz SC -1.114863 -0.680887 0.691093 3.321685

Mean dependent 0.005430 0.040325 0.060096 0.423668

S.D. dependent 0.089157 0.176245 0.293104 1.327736
Determinant Residual Covariance 3.62E-09
Log Likelihood 101.0720
Akaike Information Criteria -2.885760
Schwarz Criteria 0.283317

2 — L’impulsion commence par un choc sur le produit intérieur brut

Sample(adjusted): 1973 1997

Included observations: 25 after adjusting endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

Co integrating Eq: CointEq1

BIVPR(-1) 1.000000

BPIBR(-1) 0.206259
(0.03576)
(5.76738)

BISVGR(-1) -0.875385
(0.06223)
(-14.0659)

BDEFBR(-1) 6.680434
(0.97783)
(6.83187)

c -0.863491
(0.11172)
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(-7.72889)

Error Correction:  D(BIVPR) D(BPIBR)  D(BISVGR) D(BDEFBR)
CointEq1 -0.640124 -2.133201 -0.327065 0.029287
(0.27825) (1.03673) (0.14013) (0.11279)
(-2.30050) (-2.05762) (-2.33407) (0.25965)
D(BIVPR(-1)) 0.001774 1.584327 0.290002 0.097278
(0.25097) (0.93508) (0.12639) (0.10173)
(0.00707) (1.69432) (2.29456) (0.95620)
D(BIVPR(-2)) -0.282484 0.962549 -0.118006 0.038987
(0.22540) (0.83981) (0.11351) (0.09137)
(-1.25326) (1.14615) (-1.03961) (0.42670)
D(BIVPR(-3)) 0.283830 -0.012532 0.100680 0.248478
(0.24229) (0.90275) (0.12202) (0.09822)
(1.17143) (-0.01388) (0.82513) (2.52991)
D(BPIBR(-1)) 0.162812 -0.186641 0.058979 0.002117
(0.04766) (0.17758) (0.02400) (0.01932)
(3.41593) (-1.05101) (2.45721) (0.10955)
D(BPIBR(-2)) 0.105815 -0.016159 -0.064463 -0.028389
(0.05919) (0.22054) (0.02981) (0.02399)
(1.78765) (-0.07327) (-2.16256) (-1.18315)
D(BPIBR(-3)) 0.136696 -0.243029 0.052706 0.021213
(0.07203) (0.26839) (0.03628) (0.02920)
(1.89768) (-0.90552) (1.45294) (0.72647)
D(BISVGR(-1)) -0.595390 -4.553597 -0.230454 0.384576
(0.60107) (2.23949) (0.30269) (0.24365)
(-0.99056) (-2.03332) (-0.76135) (1.57841)
D(BISVGR(-2)) -0.184819 -1.797935 0.265245 0.135718
(0.51029) (1.90127) (0.25698) (0.20685)
(-0.36218) (-0.94565) (1.03217) (0.65611)
D(BISVGR(-3)) -0.352170 2.534347 -0.396200 -0.480724
(0.57246) (2.13288) (0.28828) (0.23205)
(-0.61519) (1.18822) (-1.37434) (-2.07163)
D(BDEFBR(-1)) 2.991763 15.69092 2.319708 -0.880000
(1.94083) (7.23127) (0.97739) (0.78674)
(1.54148) (2.16987) (2.37337) (-1.11854)
D(BDEFBR(-2)) 1.494625 9.658650 1.501353 -0.636841
(1.46225) (5.44815) (0.73638) (0.59274)
(1.02214) (1.77283) (2.03883) (-1.07440)
D(BDEFBR(-3)) 0.717307 1.923445 0.860086 -0.456618
(1.31384) (4.89517) (0.66164) (0.53258)
(0.54596) (0.39293) (1.29994) (-0.85737)
BDETTR 0.219669 0.908815 0.133459 -0.014419
(0.10005) (0.37279) (0.05039) (0.04056)
(2.19552) (2.43790) (2.64872) (-0.35552)
BINTR -0.262388 2.935282 -0.026104 -0.010620
(0.17994) (0.67042) (0.09062) (0.07294)
(-1.45821) (4.37824) (-0.28808) (-0.14560)
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R-squared 0.794607 0.861051 0.855938 0.635244
Adj. R-squared 0.507057 0.666521 0.654251 0.124586
Sum sq. resids 0.423486 5.878835 0.107398 0.069586
S.E. equation 0.205788 0.766736 0.103633 0.083418
F-statistic 2.763366 4.426331 4.243896 1.243972
Log likelihood 15.50291 -17.37950 32.65265 38.07736
Akaike AIC -0.040233 2.590360 -1.412212 -1.846189
Schwarz SC 0.691093 3.321685 -0.680887 -1.114863
Mean dependent 0.060096 0.423668 0.040325 0.005430
S.D. dependent 0.293104 1.327736 0.176245 0.089157
Determinant Residual Covariance 3.62E-09
Log Likelihood 101.0720
Akaike Information Criteria -2.885760
Schwarz Criteria 0.283317 _
Sample(adjusted): 1972 1997
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses
Co integrating Eq: CointEg1
BDETTR(-1) 1.000000
BISVGR(-1) -4.425483
(2.58305)
(-1.71328)
BIVPR(-1) 7.213765
(4.00603)
(1.80072)
BPIBR(-1) -1.065654
(0.37935)
(-2.80913)
BDEFBR(-1) 27.12557
(12.9053)
(2.10189)
C 0.387536
(0.55877)
(0.69355)
Error Correction: D(BDETTR) D(BISVGR) D(BIVPR) D(BPIBR) D(BDEFBR)
CointEq1 -0.109523 -0.030714 -0.155978 -0.352655 0.000529
(0.06121) (0.02024) (0.02596) (0.17180) (0.01768)
(-1.78924) (-1.51741) (-6.00739) (-2.05270) (0.02993)
D(BDETTR(-1)) 0.165146 0.182292 0.200541 1.506847 0.048287
(0.23843) (0.07884) (0.10114) (0.66919) (0.06888)
(0.69263) (2.31210) (1.98288) (2.25174) (0.70101)
D(BDETTR(-2)) 0.123914 0.059407 -0.134300 0.284220 -0.058606
(0.24087) (0.07965) (0.10217) (0.67604) (0.06959)
(0.51444) (0.74586) (-1.31447) (0.42042) (-0.84221)
D(BISVGR(-1)) -0.574993 -0.050516 -0.512005 0.311125 0.069886
(0.57584) (0.19041) (0.24425) (1.61616) (0.16635)
(-0.99854) (-0.26530) (-2.09622) (0.19251) (0.42010)
D(BISVGR(-2)) -0.829915 0.673462 0.145009 -0.682077 0.084538
(0.58503) (0.19345) (0.24815) (1.64197) (0.16901)
(-1.41858) (3.48129) (0.58435) (-0.41540) (0.50019)

-63 -



D(BIVPR(-1)) 0.172139 0.171683 0.086781 0.874382 -0.003108

(0.31042) (0.10265) (0.13167) (0.87124) (0.08968)

(0.55453) (1.67255) (0.65907) (1.00361) (-0.03465)

D(BIVPR(-2)) 0.320773 -0.191359 -0.335186 0.019699 0.057571

(0.28337) (0.09370) (0.12020) (0.79533) (0.08186)

(1.13198) (-2.04217) (-2.78860) (0.02477) (0.70324)

D(BPIBR(-1)) -0.070953 -0.007509 -0.080771 -0.914397 0.014691

(0.10161) (0.03360) (0.04310) (0.28519) (0.02936)

(-0.69827) (-0.22349) (-1.87397) (-3.20625) (0.50044)

D(BPIBR(-2)) -0.015179 -0.120058 -0.078483 -0.562639 0.005461

(0.08501) (0.02811) (0.03606) (0.23860) (0.02456)

(-0.17855) (-4.27081) (-2.17644) (-2.35808) (0.22238)

D(BDEFBR(-1)) 3.244039 1.089919 3.383200 11.55163 -0.486160

(1.75061) (0.57887) (0.74255) (4.91330) (0.50574)

(1.85310) (1.88283) (4.55617) (2.35109) (-0.96129)

D(BDEFBR(-2)) 3.313072 0.830397 2.148055 7.920389 -0.395157

(1.48305) (0.49040) (0.62907) (4.16238) (0.42844)

(2.23395) (1.69330) (3.41467) (1.90285) (-0.92231)

BINTR 0.183764 0.115850 -0.006412 3.426301 0.007933

(0.22796) (0.07538) (0.09669) (0.63980) (0.06586)

(0.80613) (1.53690) (-0.06631) (5.35530) (0.12046)

R-squared 0.197804 0.785622 0.872445 0.728647 0.360602

Adj. R-squared -0.432493 0.617183 0.772223 0.515442 -0.141782

Sum sq. resids 1.461763 0.159833 0.263000 11.51454 0.121997

S.E. equation 0.323128 0.106849 0.137061 0.906900 0.093349

F-statistic 0.313826 4.664118 8.705119 3.417579 0.717781

Log likelihood 0.527492 29.30000 22.82567 -26.30409 32.81172

Akaike AIC 0.882501 -1.330769 -0.832744 2.946468 -1.600902

Schwarz SC 1.463161 -0.750110 -0.252084 3.527128 -1.020242

Mean dependent 0.160127 0.040001 0.059935 0.409817 0.005234

S.D. dependent 0.269978 0.172692 0.287183 1.302826 0.087361
Determinant Residual Covariance 4.63E-09
Log Likelihood 65.00907
Akaike Information Criteria 0.076225
Schwarz Criteria 3.269855

- 64 -



Cas du Cameroun

1 — Impulsion a partir d’un choc sur le déficit budgétaire
Sample(adjusted): 1972 1997
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Co integrating Eq: CointEq1 CointEg2
DEFBR(-1) 1.000000 0.000000
SVGR(-1) 0.000000 1.000000
IVPR(-1) -7.221915 -8.197130
(5.56159) (3.04791)
(-1.29853) (-2.68942)
PIBR(-1) 1.775433 1.569646
(1.48289) (0.81267)
(1.19728) (1.93147)
C -19.80173 -17.56514
Error Correction: D(DEFBR) D(SVGR) D(IVPR) D(PIBR)
CointEq1 -0.539900 0.819331 0.270811 0.325369
(0.19561) (0.48136) (0.12068) (0.16939)
(-2.76004) (1.70211) (2.24398) (1.92083)
CointEq2 0.496126 -1.056505 -0.320549 -0.906791
(0.22514) (0.55401) (0.13890) (0.19496)
(2.20367) (-1.90700) (-2.30781) (-4.65127)
D(DEFBR(-1)) -0.454478 -0.935045 -0.258684 -0.206435
(0.25350) (0.62382) (0.15640) (0.21952)
(-1.79279) (-1.49890) (-1.65400) (-0.94039)
D(DEFBR(-2)) -0.274779 -0.008465 -0.059141 0.082500
(0.24073) (0.59240) (0.14852) (0.20846)
(-1.14142) (-0.01429) (-0.39820) (0.39575)
D(SVGR(-1)) -0.513946 0.490887 0.372781 0.812619
(0.23738) (0.58413) (0.14645) (0.20555)
(-2.16512) (0.84037) (2.54547) (3.95331)
D(SVGR(-2)) -0.311583 0.261938 0.148330 0.062016
(0.20877) (0.51374) (0.12880) (0.18078)
(-1.49247) (0.50987) (1.15163) (0.34304)
D(IVPR(-1)) 0.389596 -2.254191 -0.940149 -4.318812
(0.87438) (2.15167) (0.53945) (0.75716)
(0.44557) (-1.04765) (-1.74280) (-5.70393)
D(IVPR(-2)) 0.273483 0.928925 0.318896 -0.490885
(0.76172) (1.87444) (0.46994) (0.65961)
(0.35903) (0.49558) (0.67858) (-0.74421)
D(PIBR(-1)) -0.031932 0.258653 0.053120 0.431912
(0.10429) (0.25664) (0.06434) (0.09031)
(-0.30619) (1.00786) (0.82559) (4.78258)
D(PIBR(-2)) 0.037919 -0.446612 -0.029082 0.302584
(0.10892) (0.26802) (0.06720) (0.09432)
(0.34815) (-1.66634) (-0.43280) (3.20822)
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C -0.507427 -1.723751 -0.133036 -3.335369
(0.76979) (1.89429) (0.47492) (0.66659)
(-0.65918) (-0.90997) (-0.28012) (-5.00359)

DETTR 0.079551 0.233931 0.001129 0.223394

(0.07642) (0.18805) (0.04715) (0.06617)

(1.04102) (1.24401) (0.02396) (3.37592)

INTR -4.864836 -10.51342 0.717606 17.86692

(3.31148) (8.14885) (2.04301) (2.86755)

(-1.46908) (-1.29017) (0.35125) (6.23071)

R-squared 0.611156 0.553029 0.600295 0.956912

Adj. R-squared 0.252223 0.140439 0.231336 0.917139

Sum sq. resids 7.690282 46.56850 2.927129 5.766638

S.E. equation 0.769129 1.892668 0.474514 0.666024

F-statistic 1.702701 1.340386 1.626998 24.05909

Log likelihood -21.05659 -44.46916 -8.499435 -17.31431

Akaike AIC 2.619738 4.420705 1.653803 2.331870

Schwarz SC 3.248786 5.049753 2.282851 2.960918

Mean dependent -0.080110 0.134912 0.068015 0.515481

S.D. dependent 0.889433 2.041438 0.541229 2.313736
Determinant Residual Covariance 0.002678
Log Likelihood -70.57646
Akaike Information Criteria 10.04434
Schwarz Criteria _ 12.94764
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2 — Impulsion a partir d’un choc sur I’épargne privée
Sample(adjusted): 1972 1997
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Co integrating Eq: CointEq1

SVGR(-1) 1.000000
IVPR(-1) -2.939188
(0.16027)
(-18.3395)
PIBR(-1) 0.114308
(0.02539)
(4.50150)
DEFBR(-1) -0.002470
(0.14963)
(-0.01650)
Error Correction: D(SVGR) D(IVPR) D(PIBR) D(DEFBR)
CointEq1 -1.797488 -0.373245 -1.856190 0.191828
(0.66599) (0.19566) (0.39655) (0.37296)
(-2.69898) (-1.90767) (-4.68086) (0.51434)
D(SVGR(-1)) 1.175888 0.409703 1.837573 -0.169612
(0.65256) (0.19171) (0.38856) (0.36545)
(1.80195) (2.13708) (4.72923) (-0.46413)
D(SVGR(-2)) 0.460001 0.105021 0.468080 -0.044126
(0.43927) (0.12905) (0.26155) (0.24599)
(1.04721) (0.81381) (1.78963) (-0.17938)
D(IVPR(-1)) -3.975026 -1.120890 -4.335845 0.405225
(2.00917) (0.59026) (1.19632) (1.12516)
(-1.97845) (-1.89899) (-3.62433) (0.36015)
D(IVPR(-2)) 0.419651 0.335906 1.318954 0.587845
(1.33455) (0.39207) (0.79463) (0.74737)
(0.31445) (0.85676) (1.65983) (0.78655)
D(PIBR(-1)) 0.272205 0.064012 0.421722 -0.044101
(0.21243) (0.06241) (0.12649) (0.11896)
(1.28140) (1.02571) (3.33414) (-0.37071)
D(PIBR(-2)) -0.516915 -0.041467 -0.003820 -0.013355
(0.20263) (0.05953) (0.12065) (0.11348)
(-2.55104) (-0.69658) (-0.03166) (-0.11769)
D(DEFBR(-1)) -0.323500 -0.096238 0.424750 -0.652045
(0.48803) (0.14337) (0.29059) (0.27330)
(-0.66287) (-0.67124) (1.46170) (-2.38580)
D(DEFBR(-2)) 0.345751 0.031787 0.993957 -0.236115
(0.41965) (0.12329) (0.24988) (0.23501)
(0.82389) (0.25783) (3.97781) (-1.00469)
DETTR -0.267927 -0.080417 -0.475962 0.052316
(0.14436) (0.04241) (0.08596) (0.08084)
(-1.85595) (-1.89616) (-5.53723) (0.64712)
INTR -0.602288 2.408310 26.79877 -5.502775
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(7.94340) (2.33363) (4.72974) (4.44842)

(-0.07582) (1.03200) (5.66601) (-1.23702)
R-squared 0.614360 0.526474 0.893564 0.362873
Adj. R-squared 0.357266 0.210790 0.822607 -0.061878
Sum sq. resids 40.17862 3.467736 14.24481 12.60064
S.E. equation 1.636635 0.480814 0.974502 0.916538
F-statistic 2.389634 1.667725 12.59297 0.854319
Log likelihood -42.55050 -10.70267 -29.07025 -27.47586
Akaike AIC 4.119269 1.669436 3.082327 2.959682
Schwarz SC 4.651541 2.201708 3.614598 3.491953
Mean dependent 0.134912 0.068015 0.515481 -0.080110
S.D. dependent 2.041438 0.541229 2.313736 0.889433
Determinant Residual Covariance 0.023964
Log Likelihood -99.06389
Akaike Information Criteria 11.31261
Schwarz Criteria _ 13.63525
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3 — Impulsion a partir d’un choc sur la dette extérieure
Sample(adjusted): 1972 1997
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Co integrating Eq: CointEqg1

DETTR(-1) 1.000000
SVGR(-1) 4172257
(1.23691)
(3.37313)
IVPR(-1) -11.73237
(3.16523)
(-3.70665)
PIBR(-1) 0.374490
(0.16802)
(2.22880)
DEFBR(-1) -0.888663
(1.27691)
(-0.69595)
Error Correction:  D(DETTR) D(SVGR) D(IVPR) D(PIBR) D(DEFBR)
CointEq1 -0.258245 -0.129637 -0.062139 -0.300697 0.085567
(0.06411) (0.12957) (0.03115) (0.07801) (0.05294)
(-4.02804) (-1.00055) (-1.99474) (-3.85444) (1.61626)
D(DETTR(-1)) 0.082695 -0.058718 0.014165 -0.166032 0.078658
(0.18532) (0.37452) (0.09004) (0.22550) (0.15303)
(0.44623) (-0.15678) (0.15731) (-0.73628) (0.51400)
D(DETTR(-2)) -0.233165 -0.330549 0.002758 0.001206 -0.229165
(0.17515) (0.35396) (0.08510) (0.21312) (0.14463)
(-1.33125) (-0.93386) (0.03240) (0.00566) (-1.58447)
D(SVGR(-1)) 0.952602 0.082373 0.323787 1.332129 -0.343737
(0.30298) (0.61230) (0.14722) (0.36868) (0.25019)
(3.14410) (0.13453) (2.19941) (3.61328) (-1.37389)
D(SVGR(-2)) 0.287058 -0.113512 0.086783 0.389536 -0.164675
(0.25249) (0.51027) (0.12268) (0.30724) (0.20850)
(1.13690) (-0.22246) (0.70737) (1.26785) (-0.78981)
D(IVPR(-1)) -1.251865 0.017165 -0.892045 -3.502192 1.095648
(0.97564) (1.97170) (0.47405) (1.18719) (0.80566)
(-1.28312) (0.00871) (-1.88173) (-2.94999) (1.35994)
D(IVPR(-2)) -0.527461 2.212755 0.398052 1.673808 0.839759
(0.77639) (1.56902) (0.37724) (0.94473) (0.64112)
(-0.67938) (1.41028) (1.05517) (1.77173) (1.30984)
D(PIBR(-1)) -0.143894 0.119222 0.046993 0.446228 -0.108689
(0.14738) (0.29784) (0.07161) (0.17933) (0.12170)
(-0.97638) (0.40029) (0.65625) (2.48830) (-0.89310)
D(PIBR(-2)) 0.126242 -0.470872 -0.051508 -0.107300 0.089609
(0.14614) (0.29533) (0.07101) (0.17782) (0.12068)
(0.86386) (-1.59438) (-0.72540) (-0.60340) (0.74256)
D(DEFBR(-1)) 0.530347 -0.147420 -0.147728 -0.177690 -0.459343
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(0.31160) (0.62972) (0.15140) (0.37916) (0.25731)

(1.70203) (-0.23411) (-0.97573) (-0.46864) (-1.78519)

D(DEFBR(-2)) 0.359694 0.050613 -0.029535 0.667665 -0.230835

(0.28091) (0.56771) (0.13649) (0.34182) (0.23197)

(1.28044) (0.08915) (-0.21638) (1.95324) (-0.99510)

INTR 16.99794 4.247656 1.552434 14.99626 -5.124593

(3.11570) (6.29661) (1.51389) (3.79128) (2.57285)

(5.45557) (0.67459) (1.02546) (3.95547) (-1.99179)

R-squared 0.725789 0.441208 0.540448 0.842293 0.508513

Adj. R-squared 0.510338 0.002157 0.179371 0.718380 0.122344

Sum sq. resids 14.25480 58.21875 3.365402 21.10667 9.720282

S.E. equation 1.009059 2.039236 0.490292 1.227852 0.833250

F-statistic 3.368689 1.004912 1.496768 6.797456 1.316815

Log likelihood -29.07936 -47.37184 -10.31326 -34.18181 -24.10194

Akaike AIC 3.159951 4.567065 1.716405 3.552447 2.777072

Schwarz SC 3.740611 5.147725 2.297065 4.133107 3.357732

Mean dependent 0.457508 0.134912 0.068015 0.515481 -0.080110

S.D. dependent 1.442009 2.041438 0.541229 2.313736 0.889433
Determinant Residual Covariance 0.013427
Log Likelihood -128.4260
Akaike Information Criteria 14.87893
Schwarz Criteria 18.02417
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Cas de la Cote d’Ivoire

1 - Impulsion a partir d’un choc sur le déficit budgétaire
Sample(adjusted): 1972 1997
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Co integrating Eq: CointEq1

CIDEFBR(-1) 1.000000
CISVGR(-1) -0.800612
(0.22468)
(-3.56335)
CIIVPR(-1) 1.645942
(0.23953)
(6.87168)
CIPIBR(-1) -0.127141
(0.10596)
(-1.19990)
c 9.742289
(1.68457)
(5.78325)
Error Correction:  D(CIDEFBR)  D(CISVGR)  D(CIIVPR)  D(CIPIBR)
CointEq1 -0.567926 0.165653 -0.079310 0.404898
(0.17217) (0.14810) (0.10694) (0.25425)
(-3.29872) (1.11850) (-0.74164) (1.59254)
D(CIDEFBR(-1)) 0.229402 0.112507 0.031302 0.113611
(0.19999) (0.17204) (0.12422) (0.29533)
(1.14708) (0.65398) (0.25199) (0.38469)
D(CIDEFBR(-2)) 0.020750 -0.468453 0.065505 -0.411301
(0.23424) (0.20150) (0.14550) (0.34592)
(0.08859) (-2.32482) (0.45022) (-1.18902)
D(CISVGR(-1)) -0.955235 -0.074792 -0.164178 -0.063271
(0.37466) (0.32229) (0.23271) (0.55328)
(-2.54963) (-0.23206) (-0.70550) (-0.11436)
D(CISVGR(-2)) -0.923971 -0.032890 -0.393616 0.642657
(0.45168) (0.38855) (0.28056) (0.66702)
(-2.04562) (-0.08465) (-1.40298) (0.96347)
D(CIIVPR(-1)) 0.686377 -0.818888 0.028192 -0.715842
(0.48789) (0.41969) (0.30304) (0.72049)
(1.40684) (-1.95116) (0.09303) (-0.99355)
D(CIIVPR(-2)) 0.399519 -0.856089 -0.026952 -1.117968
(0.48803) (0.41982) (0.30313) (0.72070)
(0.81864) (-2.03920) (-0.08891) (-1.55123)
D(CIPIBR(-1)) 0.462190 0.424071 0.156022 0.748161
(0.23784) (0.20460) (0.14773) (0.35123)
(1.94327) (2.07270) (1.05611) (2.13009)
D(CIPIBR(-2)) 0.552316 -0.074343 0.266324 -0.406391
(0.30030) (0.25833) (0.18653) (0.44347)
(1.83920) (-0.28778) (1.42780) (-0.91639)
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CIDETTR 0.073799 -0.034995 0.005014 -0.054794

(0.02283) (0.01964) (0.01418) (0.03371)

(3.23253) (-1.78191) (0.35361) (-1.62524)

CIINTR -1.153663 -2.298443 -1.887687 -0.391737

(2.21041) (1.90146) (1.37297) (3.26424)

(-0.52192) (-1.20878) (-1.37490) (-0.12001)

R-squared 0.500638 0.600328 0.390326 0.466294

Adj. R-squared 0.167730 0.333880 -0.016124 0.110490

Sum sq. resids 29.67250 21.95744 11.44795 64.70988

S.E. equation 1.406473 1.209888 0.873611 2.077015

F-statistic 1.503833 2.253078 0.960330 1.310536

Log likelihood -38.61001 -34.69553 -26.22868 -48.74603

Akaike AIC 3.816155 3.515040 2.863745 4.595848

Schwarz SC 4.348426 4.047312 3.396017 5.128120

Mean dependent 0.171303 -0.066643 0.036494 0.502620

S.D. dependent 1.541698 1.482412 0.866652 2.202238
Determinant Residual Covariance 0.174709
Log Likelihood -124.8894
Akaike Information Criteria 13.37611
Schwarz Criteria 15.74713
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2 — Impulsion a partir d’un choc sur I’épargne privée
Sample(adjusted): 1972 1997
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Co integrating Eq: CointEq1

CISVGR(-1) 1.000000
CIIVPR(-1) -2.055855
(0.43956)
(-4.67711)
CIPIBR(-1) 0.158805
(0.16199)
(0.98034)
CIDEFBR(-1) -1.249044
(0.35053)
(-3.56335)
c -12.16855
(4.07146)
(-2.98874)
Error Correction:  D(CISVGR)  D(CIIVPR) D(CIPIBR)  D(CIDEFBR)
CointEq1 -0.132623 0.063497 -0.324167 0.454688
(0.11857) (0.08562) (0.20355) (0.13784)
(-1.11850) (0.74164) (-1.59254) (3.29872)
D(CISVGR(-1)) -0.074792 -0.164178 -0.063271 -0.955235
(0.32229) (0.23271) (0.55328) (0.37466)
(-0.23206) (-0.70550) (-0.11436) (-2.54963)
D(CISVGR(-2)) -0.032890 -0.393616 0.642657 -0.923971
(0.38855) (0.28056) (0.66702) (0.45168)
(-0.08465) (-1.40298) (0.96347) (-2.04562)
D(CIIVPR(-1)) -0.818888 0.028192 -0.715842 0.686377
(0.41969) (0.30304) (0.72049) (0.48789)
(-1.95116) (0.09303) (-0.99355) (1.40684)
D(CIIVPR(-2)) -0.856089 -0.026952 -1.117968 0.399519
(0.41982) (0.30313) (0.72070) (0.48803)
(-2.03920) (-0.08891) (-1.55123) (0.81864)
D(CIPIBR(-1)) 0.424071 0.156022 0.748161 0.462190
(0.20460) (0.14773) (0.35123) (0.23784)
(2.07270) (1.05611) (2.13009) (1.94327)
D(CIPIBR(-2)) -0.074343 0.266324 -0.406391 0.552316
(0.25833) (0.18653) (0.44347) (0.30030)
(-0.28778) (1.42780) (-0.91639) (1.83920)
D(CIDEFBR(-1)) 0.112507 0.031302 0.113611 0.229402
(0.17204) (0.12422) (0.29533) (0.19999)
(0.65398) (0.25199) (0.38469) (1.14708)
D(CIDEFBR(-2))  -0.468453 0.065505 -0.411301 0.020750
(0.20150) (0.14550) (0.34592) (0.23424)
(-2.32482) (0.45022) (-1.18902) (0.08859)
CIDETTR -0.034995 0.005014 -0.054794 0.073799
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(0.01964) (0.01418) (0.03371) (0.02283)

(-1.78191) (0.35361) (-1.62524) (3.23253)

CIINTR -2.298443 -1.887687 -0.391737 -1.153663

(1.90146) (1.37297) (3.26424) (2.21041)

(-1.20878) (-1.37490) (-0.12001) (-0.52192)

R-squared 0.600328 0.390326 0.466294 0.500638

Adj. R-squared 0.333880 -0.016124 0.110490 0.167730

Sum sq. resids 21.95744 11.44795 64.70988 29.67250

S.E. equation 1.209888 0.873611 2.077015 1.406473

F-statistic 2.253078 0.960330 1.310536 1.503833

Log likelihood -34.69553 -26.22868 -48.74603 -38.61001

Akaike AIC 3.515040 2.863745 4.595848 3.816155

Schwarz SC 4.047312 3.396017 5.128120 4.348426

Mean dependent -0.066643 0.036494 0.502620 0.171303

S.D. dependent 1.482412 0.866652 2.202238 1.541698
Determinant Residual Covariance 0.174709
Log Likelihood -124.8894
Akaike Information Criteria 13.37611
Schwarz Criteria 15.74713
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3 — Impulsion a partir d’un choc sur la dette extérieure
Sample(adjusted): 1972 1997
Included observations: 26 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Co integrating Eq: CointEg1

CIDETTR(-1) 1.000000
CISVGR(-1) 5.316653
(2.30329)
(2.30829)
CIIVPR(-1) -21.25380
(13.5408)
(-1.56961)
CIPIBR(-1) 2.155769
(2.39352)
(0.90067)
CIDEFBR(-1) -3.162550
(1.36464)
(-2.31749)
c -70.50838
(44.2509)
(-1.59338)
Error Correction:  D(CIDETTR)  D(CISVGR)  D(CIIVPR) D(CIPIBR)  D(CIDEFBR)
CointEq1 -0.182273 -0.017081 -0.003020 -0.033133 0.026994
(0.03050) (0.01398) (0.00844) (0.02274) (0.01491)
(-5.97699) (-1.22172) (-0.35769) (-1.45727) (1.80995)
D(CIDETTR(-1))  -0.655886 -0.057106 -0.069515 -0.079991 0.064212
(0.16779) (0.07693) (0.04646) (0.12510) (0.08206)
(-3.90904) (-0.74236) (-1.49632) (-0.63944) (0.78254)
D(CIDETTR(-2)) 0.211821 -0.064503 -0.076779 -0.060748 0.223663
(0.14934) (0.06847) (0.04135) (0.11134) (0.07304)
(1.41837) (-0.94208) (-1.85681) (-0.54558) (3.06238)
D(CISVGR(-1)) 1.865172 0.001235 -0.011751 -0.186900 -0.626648
(0.68866) (0.31573) (0.19068) (0.51344) (0.33679)
(2.70840) (0.00391) (-0.06163) (-0.36401) (-1.86064)
D(CISVGR(-2)) 2.474000 0.022465 -0.084566 0.525024 -0.490356
(0.93206) (0.42732) (0.25807) (0.69491) (0.45583)
(2.65433) (0.05257) (-0.32768) (0.75552) (-1.07575)
D(CIIVPR(-1)) -2.998876 -0.821756 -0.190612 -0.573399 0.775266
(1.02882) (0.47168) (0.28486) (0.76705) (0.50315)
(-2.91487) (-1.74218) (-0.66913) (-0.74753) (1.54083)
D(CIIVPR(-2)) -3.392228 -0.787272 -0.213951 -1.171176 0.079754
(1.11798) (0.51256) (0.30955) (0.83353) (0.54675)
(-3.03425) (-1.53596) (-0.69117) (-1.40508) (0.14587)
D(CIPIBR(-1)) -0.649607 0.442548 0.231388 0.835477 0.165463
(0.50871) (0.23323) (0.14085) (0.37928) (0.24878)
(-1.27697) (1.89750) (1.64276) (2.20282) (0.66508)
D(CIPIBR(-2)) -1.790938 -0.164693 0.088670 -0.431537 0.300705
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(0.67214) (0.30816) (0.18611) (0.50113) (0.32871)

(-2.66452) (-0.53445) (0.47645) (-0.86113) (0.91479)

D(CIDEFBR(-1)) 0.955002 0.140978 -0.038494 0.279774 0.241885

(0.44292) (0.20306) (0.12264) (0.33023) (0.21661)

(2.15616) (0.69425) (-0.31389) (0.84722) (1.11668)

D(CIDEFBR(-2)) -0.990527 -0.352994 0.096076 -0.235131 -0.281037

(0.49556) (0.22720) (0.13721) (0.36948) (0.24236)

(-1.99879) (-1.55367) (0.70019) (-0.63639) (-1.15960)

CIINTR -3.390880 -2.539971 -1.102902 -0.623510 -1.539779

(4.82103) (2.21029) (1.33487) (3.59440) (2.35774)

(-0.70335) (-1.14916) (-0.82623) (-0.17347) (-0.65308)

R-squared 0.837913 0.546285 0.515820 0.456317 0.522676

Adj. R-squared 0.710559 0.189795 0.135393 0.029137 0.147636

Sum sq. resids 118.5882 24.92647 9.091518 65.91961 28.36297

S.E. equation 2.910427 1.334340 0.805850 2.169918 1.423351

F-statistic 6.579407 1.532400 1.355898 1.068207 1.393654

Log likelihood -56.62069 -36.34424 -23.23259 -48.98681 -38.02324

Akaike AIC 5.278514 3.718788 2.710199 4.691293 3.847942

Schwarz SC 5.859174 4.299448 3.290859 5.271953 4.428602

Mean dependent 0.662158 -0.066643 0.036494 0.502620 0.171303

S.D. dependent 5.409747 1.482412 0.866652 2.202238 1.541698
Determinant Residual Covariance 0.464468
Log Likelihood -174.4928
Akaike Information Criteria 18.49945
Schwarz Criteria 21.69308
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