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Résumé

L’objectif de cette réflexion est d’évaluer les effets de la crise actuelle de 1’économie camerounaise
confrontée a cing chocs : (i) un choc épidémiologique, (ii) un choc d’offre (iii) un choc de demande
interne, (iv) un choc pétrolier, (v) un choc de demande étrangere. La survenance conjointe de ces chocs
pourrait cofiter 6 % de PIB en 2020, avec un doublement du déficit budgétaire et l'investissement
privé qui ne se relévera pas a son niveau d’avant-crise avant fin 2021. Afin d’atténuer les effets de cette
récession, il est important pour le gouvernement, afin de maintenir la demande a un certain niveau,
de soutenir les entreprises, notamment industrielles, afin qu’elles puissent maintenir un certain niveau
d’emploi et résister a la crise. Il nécessitera un accroissement de I’endettement public dont la charge
pourra étre réduite par un achat de titres publics par la banque centrale. C’est le préalable pour un
rebond économique de forte ampleur en 2021-2022. Pour que ce dernier se matérialise, le phénomene
de rationnement du crédit (amplifié en période de crise) pourra étre atténué par I'adoption d’une
méthode de provisionnement dynamique des créances bancaires en souffrance et par I'application
effective de la surcharge contracyclique en fonds propres bancaires.

Thoughts about the costs of the current crisis in the Cameroonian economy linked to
COVID-19

Abstract

The objective of this reflection is to assess the effects of the current crisis on the Cameroonian
economy faced with five shocks : (i) an epidemiological shock, (ii) a supply shock (iii) an internal
demand shock, (iv) an oil shock, (v) a foreign demand shock. The joint occurrence of these shocks
could cost 6 % of GDP in 2020, with a doubling of the budget deficit and private investment which
will not recover to its pre-crisis level before the end of 2021. In order to mitigate the effects In
view of this recession, it is important for the government, in order to maintain demand at a certain
level, to support companies, particularly industrial ones, so that they can maintain a certain level of
employment and withstand the crisis. It will require an increase in public debt, the burden of which
can be reduced by a purchase of government securities by the central bank. This is the prerequisite
for a major economic rebound in 2021-2022. For the latter to materialize, the phenomenon of credit
rationing (amplified in period of crisis) could be mitigated by adopting a dynamic bank’s provisioning
method for non performing loans and by the effective application of the countercyclical capital buffer.



Sommaire

1 L’économie camerounaise est confrontée a cinq chocs de forte ampleur 4

1.1  Un choc épidémiologique de santé publique : Morbidité et dépassement des capacités
des infrastructures Sanitaires . . . . . . . . .. .o 4

1.2 Un choc d’offre : des restrictions sur la mobilité des personnes et des biens, et donc

sur la production des entreprises . . . . . . . . . .o 4
1.3 Un choc de demande : baisse de la consommation et report des investissements . . . . 6
1.4 Un choc pétrolier : la baisse des priz du pétrole . . . . . . . . . . . .. ... ... ... 6
1.5 Un choc extérieur : la baisse de la demande étrangere . . . . . . . . . . . . ... ... 7
Ces chocs affectent sa situation et ses perspectives macroéconomiques 7
2.1 Transmission et Effets des trois chocs macroéconomiques exogenes . . . . . . . . . .. 7
2.2 Coflit macroéconomique de la crise actuelle . . . . . . .. ... .. ... 11

L’objectif premier des politiques conjoncturelles en ces temps de crise : Maintenir

la demande a flot 14
3.1 Résoudre le probleme de la faiblesse de la demande . . . . . . ... ... ... .... 15
3.2 Résoudre le probleme de la procyclicité de 'activité bancaire . . . . . . . . . . . . .. 15
Hypothéses concernant ’économie domestique 19
4.1 Les Ménages . . . . . . . . . . 19
4.2 Le secteur productif . . . . . . .. .. 21
4.3 Producteurs de biens de capital . . . . . . ..o 24

25subsection.4.4

4.5  Secteur bancaire . . . . . . ... L 27
4.6 La politique monétaire . . . . . . . . . ..o 27
4.7 La politique budgétaire . . . . . . . . . . 28
4.8 Secteur pétrolier . . . . .. L 28
4.9 Contrainte de ressources de ’économie domestique . . . . . . . . . . ... ... .. .. 29



4.10 Hypotheses concernant 1’économie étrangere . . . . . . . . . . . .. ... 29

5 Résumé du modeéle non linéaire 30
5.1 Ménages . . . . L 30
5.2 Entreprises importatrices . . . . . . ... L. 30
5.3 Producteurs de biens intermédiaires . . . . . . . ... 0oL 31
5.4 Producteurs de capital . . . . . . ... 31
5.5 Emntrepreneurs . . . . . .. 32
5.6 Banques . . . ..o 32
5.7 Secteur pétrolier . . . . . . . .. 32
5.8 Politique monétaire . . . . . .. Lo 33
5.9 Politique budgétaire . . . . . . . . .. 33
5.10 Economie étrangere . . . . . . . ..o 33
5.11 Bouclage du modele . . . . . . . . ... 34
5.12 Processus stochastiques . . . . . . . .. .o 34

6 Calibrage des parametres structurels principaux 35



1 L’économie camerounaise est confrontée a cinq chocs de
forte ampleur

1.1 Un choc épidémiologique de santé publique : Morbidité et dépasse-
ment des capacités des infrastructures sanitaires

La pandémie du COVID-19 a démarré en décembre 2019 dans la ville chinoise de Wuhan, et s’est
progressivement étendue d’abord aux autres villes chinoises, et par la suite au reste du monde. Elle
a commencé a avoir des conséquences en termes de morts en Europe a partir de la fin février 2020,
et en Afrique début mars 2020. Au Cameroun, le premier cas de COVID-19 a été diagnostiqué le 03
mars 2020. L’évolution exponentielle de la maladie, s’explique par l'interconnexion de plus en plus
croissance des économies du globe, de méme que 'accroissement des interactions humaines. De 01 cas
début mars 2020, nous en sommes a plus de 1900 cas officiels a début mai 2020 au Cameroun. Certes,
I’Afrique en général et le Cameroun sont relativement épargnés comparativement aux dizaines de
milliers de morts dans les pays européens ainsi qu’aux Etats-Unis. Cependant, cette crise pandémique
est susceptible de faire déborder les capacités des unités sanitaires qui se spécialiseront ainsi sur le
traitement des cas de COVID-19, délaissant ainsi les autres maladies qui pourront ainsi se développer
en toute quiétude. Parce que la multitude des contacts humains constitue le terreau fertile de cette
maladie, alors le gouvernement camerounais, a l'instar d’autres Etats dans le monde a pris des mesures
participant a limiter la mobilité des personnes. La morbidité liée au coronavirus au Cameroun est
encore limitée a environ 50 morts, ce qui laisse croire que I'impact direct sur la force de travail, et
partant, sur I’économie est négligeable. Cependant, les services de santé risquent étre débordés, ce qui
devra entrainer un cofit a long terme pour la collectivité relativement au développement des autres
maladies, mais aussi des investissements supplémentaires de 'Etat dans le domaine de la santé alors
que celui-ci subit un double coup de baisse de ses recettes et de hausse de ses dépenses. Pour faire
face a cette pandémie, le gouvernement a pris une série de mesures.

1.2 Un choc d’offre : des restrictions sur la mobilité des personnes et
des biens, et donc sur la production des entreprises

Compte tenu du caractere extrémement contagieux de cette maladie, le gouvernement camerounais
a mis en place treize mesures, a compter du 17 mars 2020, contraignant les activités économiques
afin de mieux juguler la propagation du coronavirus (voir encadré ci-dessous). Ces mesures tendent
a restreindre la mobilité des personnes et des biens, qui constitue pourtant le principal support
de développement des activités économiques. Nous postulons ainsi que ces mesures représentent un
choc d’offre négatif. De ce fait, plusieurs entreprises ont été obligées de mettre tout ou partie de leur
personnel en chomage technique, voire de les licencier. Celles dont 1'activité revétait un caractere de
dépendance vis-a-vis de la mobilité et du contact humains ont simplement fermé en attendant de
réouvrir lors du retour a la normale. Ainsi, beaucoup d’employés ont été mis au chomage. Et méme,
les individus ayant été maintenus dans leur emploi verront leur productivité décroitre compte tenu
des nombreuses restrictions mises en place (a 1’étranger et a U'intérieur du pays) pour lutter contre
la propagation de la maladie. Des lors, ce choc sur l'offre de travail dispose de deux volets : un choc
de productivité (compte tenu de I'environnement économique délétere) et un choc de réduction de
l'offre de travail (qui est un facteur de production important). Le rapport du GICAM ! (Groupement
Inter-patronal du Cameroun) sur I'impact du COVID-19 sur les entreprises indique que 87 % des
entreprises enquétées affirment avoir opérer soit une mise en chémage technique soit une réduction

1. https://www.legicam.cm/index.php/d /4177 Consulté le 03-05-2020



d’effectif.

Les principales mesures gouvernementales du 17 mars 2020 :

- Fermeture des frontieres terrestres, aériennes et maritimes;

- Fermeture des institutions d’enseignement ;

- Interdiction des rassemblements de plus de cinquante personnes

- Fermeture des lieux de loisir, débits de boisson et restaurants a partir de 18 heures;
- Régulation des déplacements urbains et interurbains;

- Restrictions sur le nombre de personnes dans les transports urbains et interurbains ;

Par la fermeture des frontieres, la fermeture des lieux de loisir a 18h, I'interdiction des rassemble-
ments de plus de cinquante personnes, les branches économiques les plus impactées seront : Industrie
de boissons, Transports et entreposage, Hotels et restaurants, Commerce de gros et de détail et répa-
ration de véhicules. Plus particulierement le sera la branche Commerce de gros et détail et réparation
dont les achats sont principalement constitués de biens importés et dont une partie importante du
chiffre d’affaires est effectué par les activités de nuit (bars, restaurant, boite de nuit,...). Cette branche
représente la plus importante de I’économie camerounaise avec 28,1 % du chiffre d’affaires total des
entreprises en 20172, 51 % du chiffre d’affaires du secteur informel en 20103, et environ 16,8 % du
PIB sur la période 2013-2018. Avec les branches Activités de soutien aux entreprises et transports
entreposage, elles captent 46,6 % de la force de travail du pays. Cette main-d’ 7uvre méne essen-
tiellement des activités informelles. Ce qui pourrait entrainer une masse considérable de ménages
en-dessous du seuil de pauvreté. En situation de crise comme celle que nous connaissons, les uni-
tés de production informelles mettent en 7uvre des stratégie d’adaptation ; la deuxieme enquéte sur
I'emploi et le secteur informel de 2010 (graphique 1) avait révélé que la majorité du secteur informel
dans ce cas de figure procede soit a une réduction des bénéfices, a une diversification des activités,
a la recherche d’'un autre emploi ou tout simplement a I’abandon de I'activité. Quelque soit I'option
d’adaptation retenue par chaque travailleur du secteur informel pour faire face a cette crise (qui
s’annonce de grande ampleur), celle-ci devrait entrainer une baisse significative de revenus.

Graphique 1 — Répartition (en %) des Unités de Production Informelle suivant la stratégie envisagée en cas de
réduction de la demande selon le secteur d’activité et le milieu de résidence

Secteur d'activité Milicu de résidence

Principale stratégie cnvisagée s = e 3 Ensemble

Industriec Commerce Services Urhain Rural
Reéduction du nombre de salanes 6.3 3.8 3.9 7.6 44 6.0
Reduction des salaires 4.3 2.8 33 39 3.0 15
Réduction des bénélices 142 15.0 118 13,1 14.3 13,7
Dhversification des activites 263 295 255 256 8.6 27.1
Recherche d’un autre emplo 11.9 159 89 6.4 147 15.5
Amelioration de la gualité des produits 10.2 6.4 E.1 B4 82 B3
Abandon de "activité 22.6 20,7 228 20,7 233 20
Autre 472 4.0 36 4.4 34 39
Tuotal FHLIR) a0 1000 1000 1000 1000

Source : EESI 2, Phase 2, INS

En clair, les branches économiques les plus affectées par ces mesures gouvernementales d’endi-
guement de 'épidémie sont celles qui emploient le plus de personnes, généralement dans le secteur
informel. Cette crise risquera ainsi d'une part d’accroitre la précarité en transférant une partie des
travailleurs du secteur formel vers 'informel, et d’autre part d’augmenter le pourcentage de ménage
en situation de pauvreté. Ces restrictions sur la production des entreprises, en entralnant des com-
pressions d’effectifs, des réductions de salaire ou une réduction des bénéfices des unités de production

2. Etude économique et financiére des entreprises en 2017
3. Deuxiéme enquéte sur 'emploi et le secteur informel au Cameroun (EESI 2) 2010



informelle, vont induire une contraction de la demande agrégée par le biais de la consommation finale.

1.3 Un choc de demande : baisse de la consommation et report des
investissements

Compte tenu du licenciement de certains employés, de leur mise en chomage technique, de la ré-
duction des bénéfices des unités de production informelle ou simplement de la fermeture de celles-ci,
la population camerounaise témoignera d’une baisse généralisée de son revenu. Elle sera des lors
amenée a réduire sa consommation. La réduction de la consommation consécutive a ce choc d’offre
devrait étre plus importante que 'amplitude du choc d’offre initial car ce dernier devrait affecter
principalement le secteur tertiaire, tandis que le choc de demande touchera 1’ensemble des secteurs
économiques. En cela, le choc d’offre représenté par les mesures gouvernementales d’endiguement de
I'épidémie peut étre qualifié de keynésien®. Si le choc d’offre décrit précédemment devrait princi-
palement affecter le secteur tertiaire qui représente plus de 52 % de 1’économie, la réduction de la
consommation consécutive a celle de la production touchera tous les secteurs puisque la demande
adressée aux secteurs primaires et secondaires par les employés du secteur tertiaire ayant subi une
réduction de leurs revenus devra diminuer. Ce qui amenera les entreprises de ces secteurs (primaire
et secondaire) a baisser leur production et a réduire la force de travail utilisée dans le processus
productif. Ce choc de consommation va ainsi tendre a harmoniser de maniere étalée dans le temps
Ieffet négatif de cette crise sur tous les secteurs de I’économie.

Ce choc de consommation est ainsi une perturbation induite (endogene), en ce qu’il découle de la
perte de revenus liée a la réduction de la force de travail. Il entraine dans son sillage un report des
projets d’investissement puisque la demande ne risque pas d’étre au rendez-vous d’ici peu. Le GICAM
dans son rapport note ainsi que 83.2 % des entreprises a procédé au report des investissement. Sans
intervention de I'Etat, économie risque demeurer dans un cerce vicieux d’auto-entretien de cette
récession économique. Mais le gouvernement lui-méme subit de plein fouet une réduction de ses
revenus, notamment pétroliers.

1.4 Un choc pétrolier : la baisse des prix du pétrole

Entamée depuis fin décembre 2019, le prix du pétrole poursuit sa course folle vers des creux his-
toriques. L’activité pétroliere, qui ne représente que 6 % du PIB réel du Cameroun, agit sur son
économie a travers le budget du gouvernement qui tire un septiéme de ses revenus de la manne
pétroliere.

Ainsi, le budget 2020 a été promulgué sur une hypotheése du prix du baril & 54.4 $ avec une
perspective de revenus budgétaires pétroliers de 468 milliards FCFA. Or ce prix ne dépasse pas,
début mai 2020, la barre des 20 $ le baril (des prix négatifs ont méme été observés s’agissant du
pétrole de schiste américain), tout en sachant que le brut camerounais, parce que lourd, subit une
décote sur le marché international du pétrole.

4. Voir Guerrieri et al. (2020)



1.5 Un choc extérieur : la baisse de la demande étrangére

La majorité des gouvernements dans le monde entier, et notamment les principaux partenaires
commerciaux du Cameroun que sont I’'Europe et 1’Asie, ont pris des mesures similaires a celles du
gouvernement camerounais. De ce fait, le Fonds Monétaire International table sur une récession de
grande ampleur en 2020 de -3 %, soit -6 % par rapport aux prévisions initiales de janvier 2020. Cette
derniere a entrainé une mise a ’arrét des chailnes de valeur mondiales, entrainant ainsi une baisse de
la demande pour les matiéres premieres que I’économie camerounaise exporte (pétrole, cacao, café,
bananes, bois,...). Cette baisse de la demande mondiale devrait induire une diminution du volume
de nos exportations de produits de base, mais également de maniere simultanée une baisse des cours
mondiaux de ces matieres premieres. Les données disponibles pour le premier trimestre 2020 montrent
une récession (en glissement annuel) de -3.8 % en Zone Euro® tandis qu’aux Etats-Unis le PIB a
décru de -4.8 % comparativement au dernier trimestre 2020 ©.

2 Ces chocs affectent sa situation et ses perspectives ma-
croéconomiques

Nous évaluons dans un premier temps les effets respectifs des trois chocs exogenes a savoir : le choc
d’offre domestique, le choc pétrolier et le choc de demande. Dans un second temps, nous analyserons
le cotit de 'occurrence conjointe de ces chocs sur les perspectives macroéconomiques du Cameroun.

Pour ce faire, nous avons développé un modele d’équilibre général qui réplique les faits stylisés
pertinents de ’économie camerounaise relatifs a l'objet de cette étude. Une annexe présentant le
modele est disponible et jointe a ce document.

Les calibrations retenues pour I'implémentation des chocs sont représentées par les valeurs médianes
des différents scénarios illustrés dans le tableau 1. Les valeurs émises dans ce tableau représentent
la diminution de la force de travail en ce qui concerne le choc d’offre, la diminution du PIB mondial
relativement au choc de demande étrangere, et la diminution des prix du pétrole pour le choc pétrolier.

2.1 Transmission et Effets des trois chocs macroéconomiques exogenes

2.1.1 Transmission et Effets des mesures gouvernementales de restriction des activités
économiques

Les mesures gouvernementales du 17 mars 2020 ont entrainé une réduction drastique de la force de
travail en méme temps qu’une baisse de productivité de chaque travailleur. Amputée a court terme
d’une part importante du facteur de production que constitue la force de travail, la valeur ajoutée
des entreprises devra chuter (graphique 2). La baisse du PIB due au choc d’offre sera de - 2% au
premier trimestre et - 2.5 % au second trimestre 2020 (graphique 2). Elle devra progressivement
se résorber. Comme prévue (compte tenu de la nature keynésienne du choc d’offre), la baisse de la
consommation suite au choc d’offre est plus importante que celle du PIB. Au second trimestre 2020,

5. https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521,/10294708 /2-30042020-BP-EN.pdf/526405¢5-289¢-3015-
068a-d907b7d663e6 Consulté le 03-05-2020

6. https://www.bea.gov/news/2020/gross-domestic-product-1st-quarter-2020-advance-estimate Consulté le 03-05-
2020



la consommation, qui supporte le cotit le plus élevé de ces mesures d’endiguement, devrait diminuer
de 8 %. L’investissement suit la méme trajectoire que le PIB sans perspective de plancher de baisse
avant la fin 2021.

Graphique 2 — Effets des mesures gouvernementales d’endiguement de 1’épidémie

PIB Consommation Investissement
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Compte tenu du poids des contraintes d’offre (qui devront s’exacerber avec cette crise) dans la
dynamique de I'inflation, cette derniere sera impactée de +10 % au second trimestre 2020 par le choc
d’offre.

2.1.2 Transmission et effets du choc pétrolier

Ce choc pétrolier pourra induire un effet de -20 % au second trimestre 2020 sur les exportations
camerounaises. Il aura la plus forte influence délétere sur le PIB, avec une baisse du PIB de - 4
% au second trimestre 2020 suite a 'occurrence de ce choc (graphique 3). Cette action transite
par la dépense publique de consommation et d’investissement public qui devra se contracter (le solde
budgétaire devrait quadruplé au second trimestre 2020), et amplifier les tensions de trésorerie chez les
entreprises a travers 'accumulation des arriérés de dette intérieure et la réduction de la commande
publique. Etant donné que le gouvernement devra augmenter son endettement pour boucler son
budget, il devra augmenter son endettement ce qui poussera les taux sur les bons du Trésor a une
hausse d’environ 80 % sur I’année 2020, et méme jusqu’a fin 2021.

2.1.3 Transmission et effets du choc négatif de demande extérieure

La baisse de la demande étrangere a la suite des mesures de confinement décidées par les gouverne-
ments de la majorité des pays devrait agir principalement sur nos exportations. Cette action sera a



Graphique 3 — Effets de la baisse des cours du pétrole
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la fois directe, en ce qu’elle va affecter le volume d’exportations camerounaises demandée ; mais aussi
indirecte, car elle influencera les cours mondiaux des matiéres premieres qui constituent la majorité
des produits exportés. L’action directe sur les volumes de nos exportations sera de - 2 % environ au
second trimestre 2020 (graphique 4). Avec le retour progressif a la normale aussi bien sur le plan
intérieur qu’a I’étranger, ce volume progressivement & son niveau d’avant crise. L’effet sur le PIB
sera moindre par rapport a celui du choc d’offre, a -0.34 %.

La baisse des exportations devra induire un licenciement temporaire ou définitif du personnel ; ce
qui amplifiera la réduction de la force de travail impulsée par les mesures gouvernementales du 17
mars 2020.

2.1.4 Effets comparés des effets des trois chocs exogeénes

En comparant les effets respectifs de chacun de ces chocs (graphique 5), il apparait que la crois-
sance réelle sera principalement impacté par le choc pétrolier, qui sera le principal facteur explicatif
de la forte dégradation de la situation budgétaire gouvernementale. Les mesures gouvernementales
d’endiguement de 1’épidémie, quant a elles, affecteront plus significativement la consommation, I'in-
vestissement et l'inflation.



Graphique 4 — Effets de la baisse de la demande étrangére
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Graphique 5 — Effets comparés des trois chocs
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2.2 Coilit macroéconomique de la crise actuelle
2.2.1 Calibration des chocs macroéconomiques exogenes

Nous évaluerons l'effet conjoint de ces trois chocs sur les perspectives macroéconomiques du Came-
roun en considérant trois scénarios :

— Un scénario optimiste, consacrant un desserrement progressif des contraintes appliquées aux
économies du globe pour faire face a la pandémie. L’ouverture des économies se fera pro-
gressivement a partir du 3eme trimestre 2020 avec un retour a la normale au ler trimestre
2020.

— Un scénario médian, de retour a la normale au second trimestre 2021

— Un scénario pessimiste, de retour a la normale au troisieme trimestre 2021. Ce scénario caracté-
rise également une éradication plus difficile que prévue de cette épidémie (avec une possibilité
de résurgence)

Le tableau 1 suivant récapitule les hypotheses qui sous-tendent chaque scénario.

Tableau 1 — Calibration des chocs macroéconomiques exogenes

2020 2021
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Choc d’offre -0.10 -0.40 -0.25 -0.10 - - - -
Scénario 1 Choc demande étrangere | -0.03 -0.035 -0.022 -0.007 - - - -
Choc pétrolier -0.16 -0.75 -0.25 -0.20 - - - -
Choc d’offre -0.10 -0.40 -0.25 -0.15 | -0.10 - - -
Scénario 2 Choc demande étrangere | -0.03 -0.035 -0.022 -0.015 | -0.007 - - -
Choc pétrolier -0.16 -0.75  -0.25 -0.20 | -0.15 - - -
Choc d’offre -0.10 -040 -0.25 -0.15 | -0.10 -0.05 - -
Scénario 3 Choc demande étrangere | -0.03  -0.035 -0.022 -0.02 | -0.015 -0.01 - -
Choc pétrolier -0.16 -0.75 -0.25 -0.20 | -0.15 -0.10 - -

Le scénario de référence sur I’évolution des cours du pétrole fait I’hypothese d’une baisse moyenne du
prix du baril pétrole de 50 % sur I’ensemble de I'année 2020 par rapport a son niveau en 2019. Cette
prévision s’appuie sur celle de I'organisme américain chargé des énergies (US Energy Information
Administration) qui prévoit un baril & 33 $ en moyenne pour 'année 20207,

S’agissant de l'orientation de la demande étrangere sur I'année 2020 et en 2021, le FMI fait état
d’une récession mondiale d’environ -3 % en 2020. Cependant les premiéres estimations de croissance
aux Etats-Unis, en Europe et au Japon laissent entrevoir une récession pouvant aller jusqu’a -5 %
en 2020. En 2021 toutefois, la croissance mondiale devrait repartir a la hausse.

En ce qui concerne, enfin, les perspectives de référence quant a la force de travail, il faut noter dans
un premier temps que le gouvernement a desserré les contraintes le 30 avril 2020 en abandonnant
certaines mesures prises le 17 mars 2020. Cependant, les pertes d’emploi occasionnées par ces mesures
ne seront pas immédiatement résorbées compte tenu de la morosité de I’environnement domestique et
international, du report des projets d’investissement par les entreprises, et de la frilosité des banques
en période de récession. De ce fait, les effets de ces mesures, notamment la fermeture des frontieres,
devront se dissiper progressivement tout au long de 'année 2020 et méme jusqu’en 2021 en fonction

7. https://www.eia.gov/outlooks/steo/ Consulté le 03-05-2020
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de T’évolution de I'épidémie et de la réouverture des frontieres des autres pays. Relativement a la
taille de ce choc d’offre sur la force de travail, nous le fixons a -0.15 pour le premier trimestre, compte
tenu du fait qu’il n’a concerné que les deux dernieéres semaines de mars. Cependant, il devra étre
prépondérant en au second trimestre, ayant eu cours durant tout le mois d’avril 2020 : nous le fixons
ainsi a -0.4 au second trimestre 2020. Ces valeurs semblent raisonnables et s’appuient d’une part sur
I’analyse menée plus haut qui a montré que les mesures économiques d’endiguement de 1’épidémie
prises par le gouvernement le 17 mars 2020 touchait principalement les secteurs qui emploient le
plus de personnes (généralement dans le secteur informel), et d’autre part sur le rapport du GICAM
qui montrent que 87 % des entreprises ont procédé a des licenciements ou a des mises en chomage
technique pour faire face a la crise (le licenciement étant plus prononcé chez les PME qui constituent
plus de 95 % du tissu économique camerounais).

2.2.2 Cott de la crise pour I’économie camerounaise

Face a l'occurrence du choc épidémiologique, des trois chocs macroéconomiques exogenes et du
choc endogene de demande, ’économie camerounaise est contrainte de s’ajuster. Cet ajustement sera
d’autant plus douloureux que des déséquilibres existaient déja avant cette crise. Ceux-ci tiennent
d’abord au marché du crédit. En effet, le ratio des crédits I’économie sur le PIB nominal ne dépasse
guere les 20 % au Cameroun (contre plus de 200 % en Chine et aux Etats-Unis), parallelement le
cotit du crédit est élevé dans un contexte de fortes asymétries d’information. Des lors, 'on peut
affirmer que le systéme financier ne finance pas du tout l’économie camerounaise. Cette derniere
étant composée en majorité d'unités de production informelle qui se finance majoritairement par
apport de fonds propres®. Parallélement, le taux d’endettement des entreprises (le rapport entre son
endettement total et ses capitaux propres) se révele étre trés élevé, a 4.5 en moyenne en 2017°9.
Il est de 5.5 pour la branche "Commerce de gros et de détail et réparation de véhicules". Ce taux
d’endettement est par exemple inférieur & 1 pour les entreprises américaines !°. Si on considere le
niveau de ce ratio par rapport a la faiblesse du crédit bancaire, il se dégage une faiblesse relative du
niveau des capitaux propres des entreprises. Or, dans un contexte de fortes asymétries d’information,
le collatéral joue un rdle prépondérant dans l'acces au financement des institutions financieres. Si
en période de forte croissance les capitaux propres augmentent, le crédit bancaire joue alors un roéle
d’accélérateur de croissance économique. Son role d’accélérateur est également maintenu en période
de récession.

La crise actuelle doit ainsi entrainer des tensions de trésorerie dans les entreprises car alors que
leurs ventes devraient baisser, leurs charges elles se maintiennent. Beaucoup devront faire faillite sur
les crédits qu’elles avaient contractés. Surtout lorsqu’on sait qu’en 2019, plus de 60 % de I'encours des
crédits bancaires ont bénéficié aux entreprises du secteur tertiaire !*. Or nous avons montré plus haut
que c’est ce secteur qui devra le plus étre touché par la récession actuelle. Dans ce contexte, la prime
de risque sur les entreprises (déja élevée) devrait augmenter de 6 % (graphique 6). Ceci devrait avoir
une action conjointe sur les taux et les volumes de crédit bancaire aux entreprises. Compte tenu du
transfert d’actifs qui devraient intervenir entre les entreprises en faillite et leurs bailleurs de fonds, les
collatéraux des entreprises devraient baisser, abaissant du méme coup le volume de crédit auquel elles
pouvaient prétendre. Cette baisse du crédit bancaire due aux cing chocs identifiés devrait aller jusqu’a
-20 % du niveau d’avant-crise, le plancher de cette baisse risque ne pas intervenir avant fin 2021. La
réticence du systeéme bancaire a financer 1’économie en période de crise (réticence prenant également
sa source dans le désir de maintenir un niveau de liquidité de précaution conséquent) explique aussi

8. Deuxieme Enquéte sur ’emploi et le secteur informel, 2011
9. Etude économique et financiére des entreprises, 2017
10. https://www.bnpparibas-am.lu/intermediaire-selectionneur-de-fonds/la-dette-des-entreprises-americaines-ne-
pese-pas-tant-que-cela/
11. Rapport de politique monétaire de la BEAC de mars 2020
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Graphique 6 — Coiit de la crise actuelle sur les principales variables macroéconomiques
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cette baisse du crédit bancaire ; elle explique par ailleurs le report des projets d’investissement par les
entreprises. D’oul une baisse significative et durable de I'investissement, celle-ci devrait atteindre -10
% en 2021 (graphique 6). La diminution de I'investissement, qui constitue le moteur de la croissance
future, limite ainsi la possibilité d’un fort rebond économique en 2021 ou 2022. La relance économique
qui interviendra au cours de ces années sera liée a la forte croissance des cours du pétrole et/ou a la
croissance retrouvée chez les partenaires commerciaux du Cameroun. Des lors, 'accélérateur financier
(c’est-a-dire la procyclicité de lactivité de crédit bancaire) participe & repousser dans le temps la
période de reprise économique.

La réduction du chiffre d’affaires des entreprises va réduire les rentrées fiscales du gouvernement.
Le choc pétrolier va amplifier cette chute des revenus gouvernementaux. Dans le méme temps, il y
aura nécessité pour le gouvernement d’accroitre ses dépenses publiques, notamment de santé. Donc
la simultanéité de l'augmentation des dépenses et de la baisse des recettes va aggraver le déficit
budgétaire qui était déja a -2.6 % du PIB en 2019. Nos simulations montrent que ce déficit pourrait
tripler, ou pire quadrupler en 2020 (graphique 6). Cette évolution devrait entrainer un accroissement
de 'endettement public et une hausse de la charge de cette dette. En effet, 'aggravation du déficit
public exacerbe les risques sur la dette publique et accroit la prime de risque souveraine. Ce qui
pousse le marché a exiger des rendements plus élevés pour les bons et obligations du Trésor. Ainsi, le
Trésor public camerounais attendait 50 milliards FCFA lors de son émission d’obligations du Trésor
a 2 ans pour 3.50 % de taux d’intérét annuel du 29 avril 2020, or il n’a pu engranger que 34 milliards
FCFA au taux initial fixé, sur une souscription totale de 46 milliards FCFA seulement 2. Cela montre
que les dépenses d’intérét sur la dette publique devront augmenter dans les trimestres qui viennent.
Bien plus, du fait de l'appréciation du dollar US résultant principalement de la baisse des cours
internationaux des matiéres premiéres '3, la charge de remboursement de la dette va significativement

12. Cameroon Tribune du 04 mai 2020
13. les Etats-Unis sont importateurs nets des produits de base et une baisse des cours internationaux de ces derniers
entraine une réduction de son déficit du compte courant
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s’élever, au regard de 'accroissement exponentiel de I’endettement aupres de la Chine au cours des
huit dernieres années. Face a cela, le gouvernement se verra obligé d’effectuer une compression des
postes de dépenses, notamment dans sa consommation, en méme temps que les arriérés intérieurs
s’accumuleront considérablement. La détérioration de la situation budgétaire devra rejaillir sur la
trésorerie des entreprises et amplifier plus encore ’atonie de 'activité économique.

La croissance du PIB réel va des lors se trouver réduite. La crise actuelle pourrait impacter le PIB
réel de -8 % au second trimestre 2020, avec une plus forte chute de la consommation & -15 % sur
la période, conformément a la nature keynésienne du choc d’offre des mesures d’endiguement de
I’épidémie. Dans ce contexte, cette crise pourra faire croitre I'inflation de 15 % au second trimestre
2020, eu égard aux contraintes d’offre et aux difficultés d’approvisionnement des importateurs. La
crise impactera les exportations entre -20 % et -40 % entre le deuxiéme et le troisieme trimestre 2020
(graphique 6).

Tableau 2 — Coiit des cing chocs identifiés pour I’économie camerounaise

2020 2021
PIB 20.06 [+0.05 ;+-0.06]
Consommation -0.12 [+0.06 ;+0.08]
Investissement -0.04 -0.05
Inflation [+0.06;4-0.07]  [-0.07:-0.03]
Déficit budgétaire -1.6 [-1.4;-1.1]
Exportations -0.22 +0.37

En définitive, nous estimons que les cinq chocs qui affectent I’économie camerounaise peuvent couter
jusqu’a -6 % de PIB en 2020 (tableau 2), mais un rebond significatif est possible en 2021 du fait
de la robustesse de la demande étrangere et de la forte élévation des cours du baril de pétrole. Le
colit sera plus élevé s’agissant de la consommation des ménages, qui devra subir une baisse de -12
% en 2020 du fait de cette crise, pour rebondir en 2021. L’effet de cette crise sur I'investissement
sera durable, ce dernier ne devra pas se relever d’ici 2021, sa régression du fait de cette crise sera
d’environ - 4 % en 2020 et 2021. Les chocs qui affectent 1’économie camerounaise devrait contribuer
a élever l'inflation de 7 % en 2020. Cette crise risque entrainer un doublement du déficit budgétaire
quant a lui devra plus que doubler en 2020, poursuivant son aggravation en 2021. Les exportations,
quant a elles, devront repartir fortement a la hausse en 2021. Notons que ces prévisions tiennent en
I’absence de tout soutien gouvernemental a 1’économie.

3 L’objectif premier des politiques conjoncturelles en ces
temps de crise : Maintenir la demande a flot

Nos simulations ont montré le risque d’'un doublement du déficit budgétaire en 2020 par rapport a
2019, suite a 'occurrence de ces cing chocs sur I’économie camerounaise. Si ce scénario se réalise, alors
le gouvernement devra de nouveau contracter un programme économique et financier avec le FMI,
consacrant ainsi au moins trois années supplémentaires d’austérité budgétaire de 2021 a 2024. Alors
méme que le Cameroun est engagé dans un processus d’émergence qui nécessite des investissements
publics conséquents, une migration des moteurs de la croissance, coté offre du secteur des services vers
le secteur industriel, et coté demande de la consommation finale des ménages vers l'investissement
privé.

La crise actuelle risque laisser sur le carreau beaucoup d’entreprises, et lorsque 1’épidémie sera
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passée, alors les entreprises camerounaises risqueront de perdre des parts de marché sur le marché
domestique et méme a l'international, ce qui créera un appel d’air pour les importations qui de-
viendront de plus en plus importantes (aggravant ainsi le déficit du compte courant). Il est ainsi
nécessaire que les entreprises, tout au moins celles du secteur industriel, soient aidées pour atténuer
leurs tensions de trésorerie et les permettre de passer la crise sans accuser de fermeture qui serait
préjudiciable sur leur capacité a maintenir leurs parts de marché apres la crise. L.’économie patirait
également de ces faillites puisque des années d’apprentissage et de savoir-faire seraient ainsi par-
ties en fumée, alors qu'un soutien éventuel de 'Etat aurait pu permettre de passer la période de
tempéte pour mieux entamer la reprise. Ce soutien de 'Etat permettrait de sauver certains emplois
industriels, et de contenir la baisse de la consommation induite par les mesures d’endiguement de
I’épidémie. Dans le cas contraire, le rebond économique en 2021 et apres ne profitera qu’au secteur
productif des économies partenaires.

Plus important, nos simulations ont montré que l'investissement ne se relevera pas d’ici fin 2021
par rapport a son niveau d’avant crise (voir graphique 6). Or I'investissement commande la crois-
sance économique future en ce qu’elle permet de mettre en place les infrastructures de production
pour combler les besoins de la demande future anticipée. Trois principales raisons expliquent cette
perspective d’atonie de l'investissement : (7) la faiblesse de la demande, (77) la difficulté pour obtenir
un crédit bancaire en période de crise, (iii) les collatéraux insuffisants des entreprises en période de
crise.

3.1 Résoudre le probléeme de la faiblesse de la demande

Pour adresser le probleme de la faiblesse de la demande, la politique budgétaire doit étre mobilisée.
Le gouvernement doit pouvoir aider les entreprises industrielles afin de maintenir leurs trésoreries au
vert, avec des garanties de ces dernieres quant au non licenciement. Pour le faire, le solde budgétaire
devra nécessairement se dégrader. Le gouvernement devra privilégier les financements intérieurs pour
combler ce déficit. Pour ce faire, la banque centrale devra intervenir afin de maintenir stables le cofit
de cet accroissement de la demande de financement public. Jusqu’a présent, les banques détiennent
la majorité des titres publics de 'Etat; or vu quelles seront également touchées par cette crise a
travers les faillites des entreprises auxquelles elles avaient attribué des crédits, elles vont exiger des
taux plus élevés sur les titres publics. Pour atténuer cette élévation des taux sur les titres publics,
il ne s’agit pas seulement pour la banque centrale de diminuer son taux directeur ou d’augmenter
son volume de refinancement aux banques commerciales 4 ; encore faut-il qu’elle puisse intervenir
directement avec pour but d’alléger les charges d’intérét sur la dette publique. Cette intervention
de la banque centrale pourra prendre la forme d’un achat massif de dette publique sur le marché
secondaire des titres publics (méme si cela pourrait peut-étre nécessiter quelques aménagements ou
ré-interprétation des textes réglementaires).

3.2 Résoudre le probleme de la procyclicité de ’activité bancaire

Méme si la demande est maintenue a flot pour appuyer le lancement des projets d’investissement
des entreprises, encore faudrait-il que les banques commerciales acceptent d’accorder des crédits
alors qu’elles font face a une accélération de leurs créances en souffrance. En effet, dans le systéme
réglementaire actuel, les banques constituent les provisions pour créances dépréciées sur la base des
créances dépréciées constatées. Or, cette méthode de provisionnement (qualifiée de statique) est essen-

14. puisque ces dernieéres voudront maintenir par devers elle un certain niveau de liquidité de précaution pour faire
face aux créances dépréciées qu’elles subiront
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tiellement procyclique puisque la charge de provisionnement est plus élevée en période de récession,
occasionnant ainsi une tension sur les fonds propres bancaires qui débouche sur une amplification
du rationnement du crédit bancaire (credit crunch) préjudiciable aux projets d’investissement des
entreprises, et donc a la croissance économique future. En plus des capitaux propres des entreprises,
le niveau des fonds propres bancaires participent également a entretenir le mécanisme d’accélérateur
financier au Cameroun. Pour éviter un rationnement du crédit bancaire en période de récession,
c’est-a-dire au moment ou les entreprises ont le plus besoin de crédits pour maintenir leur trésorerie
au vert, deux mesures doivent étre prises :

1. Passer d'un provisionnement statique a un provisionnement dynamique. C’est-a-dire, exiger
des banques qu’elles constituent des provisions non plus sur la base des créances dépréciées
constatées, mais sur le fondement des créances dépréciées anticipées. Cela nécessiterait ainsi
qu’elles améliorent leurs méthodes de gestion du risque de crédit. L’implémentation de cette
méthode de provisionnement permettrait de situer la plus forte charge de provisionnement
en période de croissance, afin qu’en période de crise, les banques disposent de fonds propres
solides pour continuer leur activité de crédit de maniere stable. L’adoption de cette méthode
garantira ainsi une stabilité dans 1’évolution du crédit.

2. L’implémentation de la méthode de provisionnement dynamique pourrait s’accompagner de
la réelle application de la surcharge contracyclique en fonds propres telle que prévue dans le
reglement UMAC de 2016 relatif aux fonds propres nets. Cette surcharge permettrait ainsi de
lisser la dynamique du crédit et limiter son influence volatile sur la croissance réelle.

En définitive, il apparait ainsi le besoin d’une coordination étroite entre le gouvernement et la
banque centrale dans la définition des voies de sortie de crise. Cette sortie de crise, si elle veut étre
réussie et durable, ne pourra faire I’économie d’une relance de la demande interne.

Conclusion

L’objectif de cette étude est d’analyser et évaluer les effets de la crise actuelle que traverse I’économie
camerounaise confrontée a 'occurrence de cing chocs. Il s’agit ainsi : (7) du choc épidémiologique,
(7) du choc d’offre relatif aux mesures d’endiguement de ’épidémie prises par le gouvernement
camerounais le 17 mars 2020, (#7) du choc de demande induit par le choc d’offre, (iv) du choc
pétrolier et (v) du choc de demande étrangere. L’occurrence simultanée de ces chocs devrait entrainer
un coiit de 6 % de PIB en 2020, avec une chute de la consommation d’environ 12 % et une diminution
des exportations pouvant atteindre 40 %. Le déficit budgétaire devra plonger et risquera de doubler.
L’investissement privé pourrait ne pas se relever a son niveau d’avant-crise avant fin 2021.

Afin d’atténuer les effets de cette récession qui s’annonce, il est important pour le gouvernement
de soutenir la trésorerie des entreprises industrielles afin qu’elles puissent maintenir un certain ni-
veau d’emploi, et agrandir leurs parts de marché sur le marché domestique a la faveur du rebond
économique en 2021. Ce soutien direct aux entreprises et indirect aux ménages permettra de main-
tenir la demande a flot. Il nécessitera un fort accroissement de ’endettement public dont la charge
devra étre atténuée par un achat massif de titres publics par la banque centrale. C’est le préalable
pour un rebond économique de forte ampleur en 2021-2022. Pour que ce dernier se matérialise ef-
fectivement, le probleme de 'amplification du rationnement du crédit en période de crise devra étre
réglé par 'adoption d’une méthode de provisionnement dynamique et par 'application effective de
la surcharge contracyclique en fonds propres.
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Pour conclure, une sortie de crise coordonnée, réussie et durable ne pourra faire I’économie d’une
coordination étroite entre le gouvernement et la banque centrale pour relancer la demande interne
et desserrer I’étau du crédit bancaire.
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ANNEXES A L’ETUDE :
REFLEXIONS SUR LA CRISE ACTUELLE DE L’ECONOMIE CAMEROUNAISE LII:]E AU COVID-19

NGOMBA BODI Francis GHISLAIN 1°

Mai 2020

Nous développons dans les lignes qui suivent un modele d’équilibre général qui représente :

— un canal d’accélérateur financier (richesse nette des emprunteurs) dans lequel la richesse nette
des emprunteurs amplifie les phases du cycle économique ;

— un capital public, qui est renouvelé par I'investissement public, et qui constitue un facteur de
production pour les entreprises ;

— une prime de risque souveraine sur les bons du Trésor du gouvernement qui augmente a mesure
que le déficit budgétaire se creuse. Ce dernier étant financé par ’endettement.

— une économie ouverte qui importe et exporte vers une économie étrangere ;

— un secteur pétrolier.

Ce modele doit nous permettre d’analyser l'effet des chocs liés au COVID-19 et du choc pétro-
lier sur la situation budgétaire du gouvernement, sur les entreprises et sur les principales variables
macroéconomiques.

15. Economiste. Courriel : ngomba.bodi@gmail.com
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4 Hypotheses concernant I’économie domestique

4.1 Les Ménages

Ces ménages disposent :

— d’un revenu constitué de leur salaire, des intéréts sur les bons du Trésor et sur les dépots effec-
tués aupres des banques commerciales, du rendement des fonds propres bancaires (provenant
des banques commerciales qu’ils possédent), du profit réalisé par les entreprises du secteur
réel ;

— de segments de dépense liés a la consommation, a la TVA et a I'impot sur le salaire

Les biens consommeés par les ménages proviennent a la fois de la production domestique et des biens
importés.

1 Ne— 1 1 e — 1

Cr= (1 —=we)e(Cqp) e+ (we)e(Cpy) e (4.1)

Ainsi, les demandes des ménages pour ces deux types de biens consommés, ainsi que le prix relatif
des biens de consommation (4.4), sont fonction de l'inflation domestique m; et du prix relatifs des
biens de consommation importés oy, + :

—7e
Car = (1 — w,) rf] C, (4.2)
Qg
o acm,t e
Cm,t = We Ct (43)
ac,t
1
Qe = |:(1 - Wc)('/rt)l_nc + wc(acm,t)l_nc} 1- Ne (44)

Dans l'optique de déterminer leur volume de consommation, d’offre de travail , de fonds propres
bancaires et de dépots a effectuer aupres des banques, les ménages maximisent leur utilité inter-
temporelle :

0o C)l—¢ L1+0'L}
E JG T, L 4.5
N (45)

Sous la contrainte d’équilibre de leurs revenus et de leurs dépenses :
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(Qt—1 K1 — Ni_y — Ei 1)1+ Rar1) — (QeK: — N; — Ey)
(N, + W°)
Yt
1
—We—Wb+ (1 = 7)WLy + Divy + ;(1 — @)1+ Ryy-1)Bg1—1 — Byy =0 (4.6)
¢

+ Et—l(]- + Rc,t—1)<1 — CI)t) — Et — (1 + TC)OC:;Ct + (1 — @)(1 — ’}/t)

Avec : Qy, le prix du capital, K, le capital physique, N, la richesse nette des entrepreneurs, FE,
les fonds propres bancaires, R.; le rendement exigé (par les ménages) des fonds propres bancaires,
®, le taux de défaut sur les fonds propres bancaires, 7¢ le taux de TVA, © la part de la richesse
nette résiduelle des entreprises en faillite transférée aux ménages, v; la probabilité de survie des
entrepreneurs, autrement dit le pourcentage d’entrepreneurs non faillis, W€ la dotation initiale de
chaque nouvel entrepreneur, W la dotation initiale de chaque nouvelle banque, Div; les dividendes
recus des entreprises, ¢ le taux de défaut sur les bons du Trésor, v; la prime de risque sur les bons
du Trésor, Ry, le taux sur les bons du Trésor, B, ; le stock de dette publique.

La résolution de ce probleme d’optimisation nous amene au lagrangien suivant :

) C 1—¢ LH-GL
Lagrangien = E, Zﬁt H (&) — 0 — } +

t=0 1—¢ "ldor
At ((Qt—th—l — Niei — B )1+ RE) — (K — Ny — Ey) + B (1+ Ri_) (1 — @)
N, + We
—E—(1+7)aCi+(1-0)(1 — %)(tV) —We—-w?
t
1
+ (1 — 7)WLy + Div, + ;(1 — ¢!V (1+ RY_,)B]_, — B (4.7)
t
Les conditions de premier ordre sont les suivantes :
oL
ac, = (C) " =M1 47 =0 (4.8)
oL
- = —QL tLgL + >\t(1 — Tw>Wt =0 (49)
0L, ’
oL 1
=N —PbEN1(1+ R =0 4.10
9By, ¢ — BEA 1 (1 + d,t)er1 ( )
oL
~ = At - 5Et>\t+1(1 —|— Rc,t—l—l)(l - q)t) - 0 (411)
OF,
OL ovy 1
9B, = A — BE A1 (L + R )(1— ¢f )UT: =0 (4.12)
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4.2 Le secteur productif

Le secteur productif est constitué de cinq types d’entreprises :
— le secteur de production des biens intermédiaires ;
— le secteur de production des biens finaux;

— le secteur pétrolier ( pour lequel nous optons pour une représentation auto-régressive simple
de la production pétroliere et du prix relatifs du pétrole.);

— le secteur des entreprises exportatrices hors pétrole ;

— le secteur des entreprises importatrices.

4.2.1 Producteurs de biens intermédiaires

Ceux-ci évoluent en situation de concurrence monopolistique.

La fonction de production de I'entreprise de bien intermédiaire incorpore le capital public en plus
des facteurs de production traditionnels que sont le capital et le travail. Cette modélisation permet
de tenir compte du fait stylisé lié a I'effet d’entrainement conjoncturel que pourrait produire le boom
(ou le creux) pétrolier sur les autres secteurs économiques, par le biais des dépenses publiques.

Y, = Z, K¢ L (Kg 1) (4.13)

Sur le marché des facteurs de production, leurs prix se déterminent comme suit, par la minimisation
du cofit total

Il\(/t[}lg CE = ffKt —+ WtLt

Sous la contrainte de la fonction de production

Ce qui nous donne la relation suivante entre le salaire nominal et loyer du capital :

Wt 11—« Kt
— = — 4.14
Ainsi donc, le cofit total s’écrit :
K, + WL, (4.15)
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Y; . Wt o a—1
— = Zy(K;)* | — 4.16
K, (K) lf’“l—a] (4.16)
D’ou I'expression suivante du cofit total :
1 K 11—« Ko\
CTy =Yoo | ¥ (t> W, <t> 4.17
t tZt(KG’t)aG th I, + Wy I, (4.17)
Et donc, le cotit marginal s’écrit :
1 K 11—« K «
Me= L L () () "
! Zi(KGy)e [rt Ly L Ly ( )
En combinant 4.18 et 4.14, on débouche sur les deux équations suivantes :
Y,
Ky
Y,
-Wi+(1— Oz)MC’tf =0 (4.20)
t

Le producteur de biens intermédiaires subit des cotits d’ajustement quadratique dans la modification
de ses prix (Rotemberg(1982)). De ce fait, il utilise toute 'information passée, présente et future,
avec comme facteur d’actualisation \; qui représente 1'utilité marginale d'une unité additionnelle de
profits.

Chaque producteur + maximise ainsi ses profits futurs anticipés

00 F)Z* 2
MazEy > Asi {P{ftY%Jrk —TCk(Yisr) — 77&; [P L W} YQM} (4.21)
k=0 itrk—1
sous la contrainte de la fonction de demande a lui adressée :
P\ ™
vi=( Pf) Y, (4.22)

avec €; ’élasticité de substitution entre les biens domestiques et 7 I'inflation a I’état stationnaire.

La résolution de ce programme d’optimisation nous permet de déboucher sur ’équation suivante
d’évolution des prix domestiques.

Yi
Y,

)\t(l — Et) -+ )\tgtMOt — )\thﬂ_t [’/Tt — 7T] -+ 5)\t+1wp ( ) T4+1 [’/Tt+1 — 7T] =0 (423)
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La production de cette entreprise est destinée a étre agrégée avec d’autres par l’entreprise de
bien final. la production de cette derniere est destiné a la consommation, a l'investissement et a
I’exportation.

Cependant le volume d’exportation dépend du rapport entre les prix domestiques et les prix étran-
gers v, ainsi que de la demande étrangere Y, ; :

.
Yoi =Yy ( il ) (4.24)

4.2.2 L’entreprise importatrice

Cette firme importe a la fois les biens de consommation et d’investissement (Voir Adolfson et al
(2007,2008)). Les demandes a elle adressées pour ces deux types de biens s’expriment trivialement
comme suit :

)\mi,t
QA mi t 7)\ P4
Loy = [ 222 7mit=t 4.25
ot < ami,t ) ( )
)\mc,t
Clmt = (O;jmtt> Amet-1 (4.26)

Cette entreprise détermine, en maximisant son profit futur anticipé, les prix des biens de consom-
mation et d’investissement importés qu’elle revendra sur le marché domestique. Cette détermination
se fait compte tenu des prix domestiques et étrangers. Dans ce processus, elle fait face a des cofits
d’ajustement quadratique & la Rotemberg (1982).

Son programme consiste ainsi a maximiser ses profits futurs anticipés

> m Pi*mc 2
MaX Et{Z(ﬂgcm,t+k)k P:mc,tci,m,t_P,j*St(Ci,m,t+Zt¢m’c)_wp ( et —1> Cimz|}

J,em,t k=0 2 Pi,mc,tfl

sous la contrainte 4.26 (ou 4.25) de la fonction de demande du bien j.

Pour les biens de consommation importés, leur prix suivra la dynamique ci-apres :

>\mc Ayt — 1 Aem Aem m )\mc Aem ?
Oécmg: + ,t( .t ) . ¢pm < ,t . 1> ,t + ’pr ,t < N o 1>

)\mc,t -1 Aemt—1 Aem t—1 2 >\mc,t —1 Aem t—1
+ BA1¥pm (ac’”’t“ — 1) (O‘;m’m) =0 (4.27)
cm,t cm,t
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La dynamique du prix relatifs des biens d’investissement importés est comme suit, similaire a celle
des biens de consommation importés :

; 2
)\m,z *,t 1 m m m )\mz m
Qi + ( 1 ) _ Vpm ( Bimet 1) Gimt L2 ! ( Hime 1)

)\;TL,Z . aim,t—l aimﬂf—l 2 )\mi7t - 1 aim,t—l
Qlim, Uim
(23 (22 o 0
Qim ¢ im,t

4.3 Producteurs de biens de capital

Ceux-ci achetent le capital déprécié aux entrepreneurs, le combinent avec les biens d’investissement
pour former un nouveau stock de capital qu’ils revendront aux entrepreneurs. Les demandes des biens
d’investissement domestiques et importés qu’ils expriment dépendent des prix relatifs de ces biens.

7Tt -
]th = (1 — C(J,L) o -[t (429)
%

am,i T

Lny :wi< ;w> I, (4.30)
oy
U
L= |(1—w)i(ly) " 4w/ (L) M (4.31)
1

af" = [(1 = w))(m) " + wy(af )1 L= (4.32)

avec o™ le prix relatif des biens d’investissement, 7; I'élasticité de substitution entre biens d’inves-
tissement domestique et importés, w; la part des biens importés dans les biens d’investissement, I
Y ? )

les biens d’investissement d’origine domestique et I,,,; les biens d’investissement importés.

Le capital se renouvelle suivant la technologie suivante :

Ky=(0—-1)K1+ (1= SI) (4.33)

2
I

Avec :S(I;) = ¢21 ([t — 1) qui représente les cotits de transformation des biens d’investissement
t—1

en biens de capital directement utilisables dans le processus de production.

Le profit du producteur de capital est constitué du produit de la vente de nouveau capital auquel
il soustrait les achats de capital déprécié et de biens d’investissement.
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Le producteur de capital doit maximiser son profit IIF = Q; {K; + (1 — S(I;)))I;} — Q:(1—6) Ky —
Pipy 11y sous la contrainte de la loi d’évolution du capital

max Et{z 5j )\t+j H:I;r j }
j=0

Tetj, Kt

La résolution de ce programme permet de dériver la dynamique du prix du capital Q; :

v LY L\( L .\
Wf[“z(m”) i) (ft_l”)]

Lia\? /1,
— QinpaNt + BAp1Q41 (t;l) (Hl - ) =0 (4.34)
t

4.4 Les entrepreneurs !¢

A chaque début de période, les entrepreneurs achetent les biens de capital aux producteurs de biens
de capital, les louent aux entreprises de biens intermédiaires (afin d’obtenir un rendement Ry ) et
les revendent a chaque fin de période aux producteurs de biens de capital.

En louant le capital acheté aux producteurs de biens intermédiaires, les entrepreneurs font face a
un risque w; sur le rendement du capital. Celui-ci représente un choc idiosyncratique de productivité
qui affecte le rendement du capital.

Le revenu de I'entrepreneur permet de définir la rémunération agrégée du capital Ry, telle que :

(14 Ry t)Quur K = [Tt + (1 — 0) Q¢ wi Ky (4.35)

Etant donné que sa richesse nette N, est insuffisante pour financer ses achats de capital, ’entrepre-
neur a besoin de crédit bancaire, By = Q:K; — N;.

Pour pouvoir rembourser ce crédit, le choc qui affecte le rendement du capital, w;, doit étre supérieur
a une valeur seuil w; du choc idiosyncratique de productivité. Dans le cas contraire, I’entrepreneur
est défaillant : (1 + Ry)wi QK < (1 + Rp,)By, et la banque prend possession d'une partie de
ses actifs. Pour pouvoir observer w, la banque subit un coit (adossé & la valeur de liquidation
de Tentreprise), u(1 + Ri)w@, K, . Ce colit correspond au cotlit de monitoring et de gestion des
asymétries d’information qui caractérisent la relation entrepreneurs - banques.

Cette valeur-seuil dépend de la conjoncture macroéconomique et de facteurs idiosyncratiques. Il
convient de souligner que la banque n’observe pas cette valeur qui I’est uniquement par I’entrepreneur.
De ce fait, une distinction est nécessaire concernant la banque entre le choc anticipé ex ante w, et le
choc réalisé ez post ).

wy évolue suivant une loi de probabilité log-normale. Sa fonction de répartition se note Fi(w).

16. La modélisation du contrat financier entre entrepreneurs et banque s’inspire de Christiano et al (2010)
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Cette valeur w; est telle que :

(14 Riy) Qi = R By (4.36)

Nous faisons également I’hypothese qu'un choc sur la richesse financiere se produit juste avant le
début de la période t+1, 41 représente la probabilité pour un entrepreneur de continuer a exercer
ses activités a la période suivante. S’il est contraint de faire faillite, une partie © de sa richesse nette
est consommée, tandis que 'autre partie, (1 — ©) est donnée aux ménages sous forme de transfert.
Par ailleurs, les nouveaux entrepreneurs débutent chaque période avec une dotation en fonds propres
initiale de ¢, financée par les ménages. Cette dotation est assez petite pour accroitre la vulnérabilité
des entrepreneurs aux imperfections financieres.

De ce fait, la richesse nette des entrepreneurs évolue comme suit :

N, = Y{(1 4+ Ryy—1)Qr—1 K1
Jo " wdFy(w) (1 + Rk,ttl)Qt—th—l

— 1+ Ry q +
o QKo — Noy

Q1K1 — Ne—q)} + W© (4.37)

4.4.1 Contrat financier entre la banque et ’entrepreneur

L’objectif du contrat financier entre la banque commerciale et ’entrepreneur est de maximiser le
niveau de richesse nette de I’entrepreneur sous la contrainte de 1’objectif de rendement minimum fixé

R

14+ Ry

MaX Et {[1 — Ft<@t+l)] 1 n th )
S, t+

Biy1,{@er1}

(Biy1 + Nt+1)}

Sous la contrainte :

(1= F(@)(1+ Rg) + (1 = p)G(@) (1 + Ryt ) Qi Ky = (1+ Ryy) By (4.38)

avec :

Gilown) = | T dF () (4.39)

Cette contrainte signifie que la somme du remboursement de crédit des entrepreneurs non défaillants
et du gain net de la banque a la suite de la saisie des actifs des entrepreneurs défaillants doit au
moins étre égale au colit moyen des ressources de la banque.

[y (@y11) représente la part des revenus des entrepreneurs (défaillants et non défaillants) regue par
la banque, sans tenir compte des cotlits de monitoring.

En tenant compte de ces cotits, cela donne : I'y(wiy1) — uGi(@ry1).
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1 — I'y(@ig1) représente la part de ses revenus effectivement retenus par les entrepreneurs.

La condition de premier ordre découlant de ce programme d’optimisation s’écrit comme suit :

1+ Ry i1 F;((Dt—i—l) 1+ Ry 41
1+ Ry Ty(@g1) — pGy(@es1) |1+ Rpea

B{ I~ @) (o) = 1Giorn) ~ 1]} =0

(4.40)
4.5 Secteur bancaire

Si les fonds propres bancaires, F;, sont insuffisants pour financer son activité de crédit (qui concerne
'achat de capital par les entrepreneurs), la banque emprunte aupres des ménages, au taux sans risque
Rd7t7 un montant Bb,t = Qth — Nt — Et

Dans son activité de crédit, le taux Ry, auquel elle charge le crédit octroyé aux entrepreneurs ne
saurait étre inférieur au coiit moyen de ses ressources '” R/ = A, RS + (1 — A)R?. Cette condition est
résumée dans I’équation suivante :

1 — F(@)] Re B+ (1— p) /0 wdFy(w)(1+ Ri)QuK, = (1+ Ry,)B, (4.41)
L , ) E; .
Le taux agrégé de défaut sur leurs fonds propres, ®; dépend de A, = —————. Il peut étre
Qth - Nt

représenté par une distribution cumulative de probabilité avec comme valeur-seuil I’exigence minimale
de fonds propres. Le taux de défaut représente ainsi la distribution cumulée de probabilité a gauche
de la valeur de 'exigence de fonds propres minimum.

q)t = Cdf(At, O') (442)

Avec A; le ratio de fonds propres bancaires, o le ratio minimum de fonds propres bancaires.

En définitive, les fonds propres évoluent comme suit :

Ei=(1—-®)E 1+ RpB(1— F(}) + (1 — )G (@) (1 + Ry t) Qe Ky — (1 + Ryy) By + WP (4.43)

4.6 La politique monétaire

a Banque Centrale fixe son taux directeur en réaction a l'inflation et a Pactivité économique :
La B Centrale i taux direct t I'inflat t a lactivit

17. Ce cofit, R{ , représente la moyenne pondérée du coiit de ses fonds propres (rémunération attendue des action-
naires que sont les ménages) et du cotit des dépots des ménages dans les banques.
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1+ Ray
1+ Ry

Ya

log( Y,

T
) = prlog(— 5 =) + (1= pr) |prlog(—) + py log(:°) | + 2ns (4.44)

4.7 La politique budgétaire

Le Gouvernement dispose de trois sources de revenus pour financer ses dépenses : les taxes sur la
consommation, I'impot sur les salaires et les revenus pétroliers :

Toil,t + TCOCc,tCt + TthLt - Gt + Bg,t - (1 - ¢gov,t><1 + Rg,tfl)Bg,tfl (445)
Avec Toil,t = (T oilaoil,tYoil,t)

Le solde budgétaire s’exprime comme suit :

Toirt + et Cp + TyWiLly — Gy
PIB;

SByops = (4.46)

Les dépenses gouvernementales se composent de la consommation publique, G et des investisse-
ments publics, Gi : Gy = Ger + Gy

Par son investissement public, le gouvernement dirige 'accumulation et le renouvellement du capital
public :

Kei=(1—-06¢)Kgi—1+ Giy (4.47)

Nous postulons que l'investissement public dépend du niveau des prix du pétrole.

Toi Toi
Gy =G+ (” - l) (4.48)

Qe t Q¢

)

La prime de risque stochastique sur les titres publics v; est une fonction croissance de la probabilité
de défaut sur les titres publics : vy = (Ei@gop41)%9

Bay 1

Avee Ggony = betacdf(Hrp- 1 B?;W“)

4.8 Secteur pétrolier
La représentation est effectuée de maniere simple par des processus autorégressifs :

log(Yoirt) = pyoit 108(Yoi) + (1 — pyoir) 108(Yoiri—1) + Eyoitt (4.49)

1Og<05poil,t) - ,Opoil log(apoil) + (1 - ppoil) 1Og(05poil,t—1) + 6paz’l,t (450)
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4.9 Contrainte de ressources de I’économie domestique

Le bouclage du modele est réalisée par la contrainte ressources-emplois suivante :

Y;f + aoihty;il,t + O5mc7tC’m,t + aim,tImﬂf =

N, + We =
Qe tCr + Qi ey + Gy + Y2 10(1 — ’Yt)tf + Qi1 K (1 + R,’f),u/o wdF (w)
t
2
Yy I Yp
MR V) B R

Y a tw o ’
Zemem [ _Zmet g pm pm [t 4.51

2 ! (amc,tl N 2 ! aim,tfl ( )

Le Produit Intérieur Brut combine les valeurs ajoutées des secteurs pétroliers et non pétroliers :

PIB; =Y} + ot Yoi (4.52)

4.10 Hypotheses concernant I’économie étrangere

La demande et les prix relatifs étrangers sont simplement représentés par des processus autorégres-
sifs.

log(Yar) = p. log(¥:) + (1 — p.) log(Vayo1) + £ (4.53)

log(aut) = pelog(ay) + (1 — ps) log(out—1) + st (4.54)
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5 Résumé du modele non linéaire

5.1 Meénages

ac,t = [(1 - Wc)(ﬂ't)linc + wc(acm,t)linc} 1 o 77c
(Ct)id) — )\t<1 + 7_0) =0
— 6L¢L?L + )\t(l - Tw>Wt =0

At — BE N1 (1 + Ray) =0

Tg+1

At — BENi1(14+ Rep1)(1—P4) =0

1
)\t - /BEt)\t-‘rl(l + Rfﬂ)(l - Qbiqm})* =0

Uy

5.2 Entreprises importatrices

>\mc Ayt — 1 Aem Aem m )\mc Aem ?
Oécm,t + ,t( ,t ) . ¢pm ( ,t . 1> ,t + ’pr ,t ( N o 1)

)\mc,t -1 Aem t—1 2 Amc,t —1 Aem t—1

acm acm
+ 5)\t+1¢pm < o Jan . 1) ( ad

cm,t O5cm,t

)\m,i * -1 im m m )\mz im ?
Qimt + ¢ (o )_¢pm<04 t _1> Qimt _’_@bp it (Oﬁ t _1>

m7i . . — .
>‘t —1 Aim t—1 2 )\mz,t 1 Aim,t—1

(5.1)

(5.2)

(5.3)

(5.4)

(5.5)

) —0 (5.9)

+ B 1%pm (O"'m’t“ —~ 1) (O""”’t”) =0 (5.10)

im,t Qim ¢
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5.3 Producteurs de biens intermédiaires

Y, = 2K} Ly (K )™

Y,
~k t
— MC =0
K
Y,
—- Wi+ (1 —oz)MC’tft =0
t

)\t(l - Et) + Mgt MCy — Mbpmy [7Tt - 7T] + BAey1vp <> 41 [7Tt+1 - 7T] =0

5.4 Producteurs de capital

)\tQt |:1 -

i

2

(

d
Iy

Y,

T —ns
g =Y | —
a*,t

o = [(1 = w)(m)' ™"+ wifa") ] 1=

K, = (0 — 1)K,y + (1 — S(I))I,

o

Iy

I

L 1>2
I 4

— Qinpat T BA1Qut1 (
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ﬂ—l
I

)=0

(5.11)

(5.12)

(5.13)

(5.14)

(5.15)

(5.16)

(5.17)

(5.18)

(5.19)
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5.5 Entrepreneurs

(1 + Rht)QtWth = [fk,t + (]. — 6)@15] Wth (521)

(14 Riy) Qi = R By (5.22)

Ny =3 {(1+ Rps1)Qi 1 K, 1

e T T+ e S [ ) o) 1 -
(5.25)

5.6 Banques
1= F@)) (L+ Re) B+ (1— ) [ Y WdF(@)(1 + Re)QuEKy = (14 Ry ) By (5.26)
B, = cdf(Ay, o) (5.27)

Ei=(1—=®)E; 1+ RpB:(1 — F(&!) + (1 — p)G(@!) (1 + R ) Qi Ky — (1 + Ry ) By + WP (5.28)

Rl = A\RS+ (1 — A)R? (5.29)

5.7 Secteur pétrolier
log(Yoirt) = pyoit 1og(Yoir) + (1 — pyoir) 1og(Yoiri—1) + €yoitt (5.30)
1og(poit ) = Ppoir 108(poit) + (1 — ppoir) 10g(poitt—1) + Epoit ¢ (5.31)
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5.8 Politique monétaire

log( T 74) = prlog(* =)+ (1 p) [ lo(TE) + pylog(32)] +ene (532

5.9 Politique budgétaire
Toitt + 17e0e1Cy + TwWiLy — Gy + By — (1 — ¢77°) (1 + Ry4—1)Bgi—1 (5.33)
Kay=(1—066)Kau1+ Gis (5.34)
Gie = Gi+ (T"’“ - T"”) (5.35)

Qe g (0%

v = (Eygfy)e (5.36)
log(Get) = paclog(Ge) + (1 — pae)log(Gei—1) + cco (5.37)
Bgous = betacdf ( If fgt - ;E‘”) (5.38)
S Byous = 2 Tca"”t%];:thLt — G (5.39)

5.10 Economie étrangére
log (Vi) = pilog(Yi) + (1 — pi) log (Y1) + €s (5.40)
log(aes) = pilog(an) + (1 — pi) log(au 1—1) + s (5.41)
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5.11 Bouclage du modele

Y;‘ + aoil,ty;il,t + amc,tCm,t + aim,tlm,t =

et Oy + Qi Ly + Gy + Y, O(1 — %)]\_@—;V[/e + Qi1 K (1 + Rf)/ﬁ/ow wdF(w)
+ @gllt (Lﬁl — 1)2 + @/};Ytd (my —m)° +
Yom com ( Omet  _ 1>2 4 Yom pm ( Tt _ 1)2 (5.42)
2 Tt Qe t—1 2 't Qi t—1
PIB, = Y, + cousYoirs (5.43)
5.12 Processus stochastiques
Zy=pzZ + (1 = pz)Zi—1+ ez (5.44)
log(e:) = p-log(e) + (1 — p:) log(er—1) + et (5.45)
log(0r,t) = po, log(01) + (1 — po, ) log(Ore—1) + €0, 4 (5.46)
log(Amet) = Pane 108(Ame) + (1 = pae) 108(Amet—1) + Exne (5.47)
log(Amit) = P, 1og(Ami) + (1 — pai) 10g(Amii—1) + €x,,t (5.48)
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6

Calibrage des parametres structurels principaux

Définitions Valeurs
or, 1
15} Le facteur d’actualisation 0.999
w.  Part des biens importés dans la consommation intérieure 0.30
Ne Elasticité de substitution entre biens de consommation domestique et importés 0.44
« Part du capital dans la valeur ajoutée 0.55
0 Taux de dépréciation du capital 0.1
Y,  Coefficient d’ajustement quadratique des prix domestiques 45
Wi Coefficient d’ajustement quadratique de I'investissement 25
) Coefficient d’aversion relative au risque 2
pr  Persistance du taux d’intérét nominal sans risque de court terme. 0.78
pr  Coeflicient de I'inflation dans la regle de Taylor 1.5
Py Coefficient de l'activité économique dans la regle de Taylor 0.35
Ypm  Coefficient d’ajustement quadratique des prix des biens importés 20
ac  Elasticité de la production au capital public 0.5
Te TVA sur les biens de consommation 0.26
© Part de la richesse nette des entrepreneurs défaillants consommée 0.6
W Part des biens importés dans les biens d’investissement 0.35
M Elasticité de substitution entre biens d’investissement domestiques et importés 1.669
0c  Taux de dépréciation du capital public 0.08
€ Elasticité de substitution entre biens domestiques 1.0754
Pourcentage d’entrepreneurs non défaillants 0.97
Part de la richesse nette des entrepreneurs défaillants que la banque supporte 0.92
comme colits de monitoring
s Taux d’inflation cible 1.0075
Ratio moyen de fonds propres 0.13
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