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Introduction generale 

Les trente annees glorieuses de croissance ininterrompue dans Jes pays capitalistes 
developpes se sont caracterisees depuis la fin de la deuxieme guerre mondiale jusqu'a 
la fin des annees 70, par !'application des principes de la theorie keynesienne qui 
avait preconise dans Jes annees 3 0, un interventionnisme accelere des pouvoirs 
publics dans Jes domaines economique et social. En particulier, des politiques 
budgetaires expansionnistes et des deficits budgetaires eleves etaient, dans bien des 
cas, toleres tant au niveau des instances gouvernementales qu'au sein des campus 
universitaires. 

Ce n'est plus le cas a la fin des annees 70 et au debut des annees 80 ou !'on assiste 
dans Jes principaux pays developpes a economie de marche, a un veritable renouveau 
neoliberal, comme le montrent Jes tendances liberales du gouvernement Thatcher en 
Grande Bretagne des 1979 et !'Administration - Reagan aux Etats-Unis d'Amerique 
des le debut des annees 80. Dans ces pays et au sein d'autres economies industrielles, 
se manifestait un regain d'interet pour des politiques d'equilibre budgetaire et de 
controle monetaire, en plus des mecanismes de coordination des politiques macro
economiques mis en ceuvre afin de veiller au reequilibre des paiements exterieurs. 

Sur le plan theorique, deja au debut des annees 40, Hayek s'etait oppose a Keynes 
quant a l'efficacite relative des politiques gouvernementales de stabilisation et de 
relance. En 1944, Hayek publia un petit ouvrage intitule "La Route de la Servitude" 
et qui allait faire grand bruit. II estimait que Jes gouvernements, sous le pretexte de 
la guerre, iraient se developper au-dela de ce que necessite le maintien d'une activite 
economique saine et soutenue, et introduiraient des distorsions majeures dans le 
fonctionnement des mecanismes economiques (voir Hayek, 1980). 

La conception neoliberale de Hayek allait etre soutenue et completee parce qu'il est 
convenu d'appeler aujourd'hui le mouvement neoliberal qui se fait de plus en plus 
entendre, et notamment vers la deuxieme moitie des annees 70 et le debut des 
annees 80. Ce mouvement neoliberal est represente par des economistes comme Jes 
monetaristes (Friedman, 1982), Jes theoriciens du public choice (voir Lafay, 1987) et 
Jes economistes de l'offre. 

Ces theoriciens sont hostiles au financement de l'activite economique par le deficit 
budgetaire, voire favorables il une discipline d'equilibre budgetaire strict. Au niveau 
international, ils preconisent une politique de libre-echange, seule susceptible selon 
eux, de conduire a la prosperite et il l'equilibre des paiements exterieurs. 

Quant aux "pays en voie de developpement", ils vivent depuis le debut des 
annees 80, l'heure des programmes d'ajustement structure!, recommandes par le 
Fonds Monetaire International et la Banque Mondiale. Comme le montrent Jes etudes 
effectuees par ces instances financieres internationales ou financees par elles, un 
grand interet est confere au desengagement de l'Etat conformement aux 
enseignements de Ja·theorie neoliberale. 

Les volets fondamentaux des programmes d'ajustement structure! sont 
generalement constitues de la regulation de la demande globale, de la liberalisation 
des prix, de la privatisation et de la liberalisation commerciale (L'Heriteau, 1986). 
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Bien que ces divers volets soient evidemment interrelies, notre travail de recherche 
se situe dans le cadre de la problematique de gestion de la demande globale, 
notamment l'ajustement budgetaire. En particulier, notre projet de recherche 
s'efforce d'adopter des approches analytiques, empiriques et comparatives dans le 
but de mieux comprendre le concept de deficit budgetaire et d 'apprehender ses effets 
sur certaines variables macro-economiques fondamentales dans le monde en 
developpement en general et au Maroc en particulier. 

Du point de vue de la formulation des programmes d'ajustement structure], Jes diagnostics 
des desequilibres intemes et extemes dans Jes economies du Sud, occupent une place 
primordiale. Les deficits budgetaires ont ete denonces partout dans le monde en 
developpement durant Jes annees 80 et 90 du fail de leurs effets negatifs presumes sur Jes 
performances macro-economiques (Llau et Renversez, 1988 ; Easterly, Rodriguez et Schmidt
Hebbel, 1994). II est a noter cependant que tres peu d'etudes analytiques et empiriques ont ete 
reservees a la mesure des deficits publics, a leur soutenabilite, a leurs determinants et a leurs 
implications macro-economiques. Les tentatives de regagner Ja stabilite macro-economique a 
travers l'ajustement budgetaire ont produit des resultats differents selon Jes pays, ce qui nous 
impose de nous interroger sur des questions concemant Jes consequences macro-economiques 
des deficits publics et de Ja stabilisation budgetaire (Tanzi, 1994). Or, Jes relations entre Jes 
variables macro-economiques et Jes deficits publics demeurent entachees de grandes 
incertitudes. Si Jes deficits publics (ou l'ajustement budgetaire) exercent un effet depressif sur 
la consommation et l'investissement prives tout en attisant Jes tensions inflationnistes, en 
exen;ant des pressions sur Jes taux d'interet reels, en creusant le deficit de la balance des 
paiements courants et en appreciant le taux de change reel, ils peuvent mettre en peril Jes 
opportunites de croissance a long terme des economies en developpement. Des !ors, des 
approches analytiques, empiriques et comparatives doivent etre adoptees en vue d'apprecier 
le degre de soutenabilite des deficits budgetaires, d'identifier leurs determinants et de 
repenser leurs implications macro-economiques. Notre projet de recherche va dans cette 
direction en axant l'etude sur le cas particulier du Maroc, ou Jes etudes analytiques et 
empiriques sur ce sujet sont pratiquement inexistantes. Toutefois, un echantillon de pays en 
developpement est egalement pris en consideration dans ce travail de recherche. Les pays 
selectionnes pour etude ont ete choisis pour la diversite de leurs politiques budgetaires et 
autres politiques macro-economiques ainsi que pour leurs experiences en la matiere et la 
mesure dans laquelle ils representent le monde en developpement au sens large. L'echantillon 
c.omprend des «ajusteurs » et des «non-ajusteurs », des pays a deficit budgetaire eleve et 
moins eleve, des economies de petite et de grande tailles, des cas ou !'inflation est elevee et 
d'autres ou elle est moins elevee, des pays a systeme financier developpe et moins developpe 
et avec ou sans acces au financement exterieur. 

Notre projet de recherche vise generalement it tenter de repondre aux questions 
fondamentales suivantes: quoi? Pourquoi? Comment? En d'autres termes, Jes questions 
essentielles de notre problematique generale peuvent etre formulees comme suit : 

Qu'est-ce que le concept de deficit budgetaire? Quels sont Jes problemes qu'il pose sur le 
plan de sa mesure it court terme? Comment peut-on apprecier le degre de sa soutenabilite? 

Pourquoi y a-t-il accumulation des deficits publics? Quels sont leurs determinants dans Jes 
pays en developpement en general et au Maroc en particulier? 
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Comment Jes desequilibres financiers publics peuvent-ils affecter l'economie dans son 
ensemble? Quelles sont Jes variables macro-economiques fondamentales susceptibles 
d'etre affectees par Jes deficits budgetaires? 

Certes, notre travail de recherche aspire principalement a repenser Jes implications inacro
economiques des desequilibres financiers publics, c'est-a-dire a etudier analytiquement et 
empiriquement I 'impact des deficits budgetaires sur Jes variables macro-economiques 
fondamentales. Toutefois, nous avons juge opportun de nous concentrer d'abord sur le 
concept de deficit budgetaire lui-meme avant de nous interroger sur ses implications macro
economiques. 

Dans le but de repondre aux diverses questions posees, nous tenterons d'examiner, 
d'etendre et d'appliquer une variete d'approches analytiques, empiriques et comparatives. Le 
recours a de multiples approches aspire a mieux rendre compte de la complexite du concept 
de deficit budgetaire et de ses relations avec le monde economique. · 

En vertu de ce qui precede, notre travail de recherche est organise de la maniere suivante. 
Dans une premiere partie, nous axerons !'analyse sur le concept de deficit public en tentant 
d'apprehender la problematique de sa mesure a court et a long terme et d'estimer sa reaction a 
certains facteurs susceptibles de I 'influencer. Dans une deuxieme partie, nous tenterons 
d'estimer !'impact des desequilibres financiers publics sur Jes taux d'inflation et Jes taux 
d'interet reels dans un echantillon de pays en voie de developpement en general et au Maroc 
en particulier. Enfin, dans une troisieme partie, nous essaierons d'estimer Jes effets des 
deficits publics sur la depense privee et le secteur externe au Maroc et dans un echantillon de 
pays en voie de developpement. 

Chacune des trois parties est scindee en deux chapitres. Le premier chapitre de la premiere 
partie est reserve a la problematique de la mesure du solde budgetaire a court et a long terme. 
La premiere section de ce chapitre vise generalement a attirer !'attention sur une variete 
d'approches empiriques destinees a mieux comprendre le concept de deficit budgetaire a 
court terme sous un angle empirique. Plus precisement, dans la premiere section du premier 
chapitre de la premiere partie, nous tenterons d'examiner et d'appliquer de multiples 
approches analytiques et empiriques en proposant une mesure des deficits budgetaires 
conventionnels globaux et une variete de procedes visant a y apporter des raffinements. 
Toutes nos approches analytiques seront etayees par des applications au cas marocain. Etant 
soucieux de depasser Jes limites de la mesure du deficit budgetaire a court terme, nous 
tenterons dans la deuxieme section du premier chapitre de la premiere partie, d'ett1dier Jes 
caracteristiques intertemporelles des desequilibres financiers publics. C'est sous cet angle que 
nous essaierons d'apprecier le degre de soutenabilite des deficits publics en recourant a .d1;mx 
approches fondamentales de soutenabilite de la politique budgetaire, a savoir .!"iipproche 
comptable d'inspiration neoclassique et l'approche de la contrainte de la valeur actuelll! qui 
s'inspire de la condition de non presence du schema de Ponzi. Les deux approches a:yant ete 
con~ues au depart pour Jes economies developpees, nous tenterons de Jes appliquer au cas des 
economies en developpement en prenant en consideration Jes specificites de telles economies. 
Concernant ]'application des deux approches de soutenabilite au cas particulier du Maroc, 
nous essaierons de conduire des simulations sur la base d'une equation reformulee dans le cas 
de l'approche comptable et des tests econom~triques relativement avances dans le cas de 
l'approche de la contrainte de la valeur actuelle. 

L'etude des determinants des deficits publics repose egalement sur deux approches 
differentes. Dans le deuxieme chapitre de la premiere partie, l'etude des determinants des 

[ 
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deficits publics repose sur une nouvelle rtiethodologie de decomposition des variables 
budgetaires en variations discretionnaires et induites ainsi que sur une etude econometrique 
visant a estimer la reaction des soldes budgetaires a certaines variables explicatives 
selectionnees en conformite avec Jes eclairages theoriques exista1\ts et en formulant d'autres 
hypotheses. La premiere section de ce chapitre tente de survoler et de discuter Jes etudes 
theoriques et empiriques relatives a la decomposition des variables budgetaires, de proposer 
une premiere formulation simple de la decomposition et de generaliser la nouvelle 
methodologie aux divers pastes budgetaires et de l'appliquer au budget de l'Etat marocain. 
Notre methodologie a au moins l'avantage de la precision et de la simplicite par rapport a des 
concepts compliques et difficilement mesurab!es ·comme le deficit structure! et le deficit 
cycliquement ajuste (cyclically adjusted deficit). En vue de mieux apprehender Jes 
determinants des deficits publics dans le monde en deve!oppement au sens large y( a,µ Maroc 
en particulier, nous avons juge opportun de completer notre methodologie de decomposition 
des pastes budgetaires en variations discretionnaires et induites par une etude econometrique 
visant a estimer la sensibilite des soldes budgetaires a des variables macro-economiques 
fondamentales. Dans ce cadre, de multiples approches analytiques et empiriques seront 
adoptees en concentrant !'analyse sur un echantillon de pays (analyses de donnees en coupe 
instantanee et de donnees de panel) ainsi que sur le cas particulier du Maroc (techniques 
recentes en matiere de series temporelles). 

Alors que la premiere partie est axee sur !' etude du concept de deficit budgetaire, sa mesure 
et ses determinants, la deuxieme et la troisieme parties de ce travail de recherche sont 
reservees a l'etude des implications macro-economiques des desequilibres financiers publics. 
Alors que certaines etudes concernant Jes effets economiques des deficits publics ont 
tendance a explorer !'impact de te!s deficits sur la croissance economique globale (voir par 
exemple, Eken et al., 1997), notre projet de recherche vise a mieux comprendre Jes voies par 
lesquelles Jes desequilibres financiers publics peuvent influer sur l'economie dans son 
ensemble. Si Jes deficits budgetaires attisent Jes tensions inflationnistes, accelerent la montee 
du coilt reel de !'argent, evincent la depense privee, tout en amenuisant Jes so!des externes et 
en appreciant Jes taux de change reels, ils seront a meme de mettre en peril Jes opportunites de 
croissance economique a long terme. En general, l'hypothese fondamentale de notre projet de 
recherche reside dans le fait que I 'impact de la politique budgetaire sur une telle ou telle 
variable macro-economique est lie au mode de financement des deficits pub!ics. 

Les systemes financiers etant sensibles aux fluctuations des taux d'inflation et du cofit reel 
de I 'argent, ii serait judicieux d'apprehender Jes effets des desequilibres budgetaires sur de 
tels systemes a travers !'estimation de !'impact des deficits publics sur Jes taux d'inflation et 
Jes taux d'interet reels. En outre, !'impact des deficits publics sur !'accumulation du capital au 
sein du secteur prive peut etre apprehende a travers Jes effets qu 'exercent Jes desequilibres 
budgetaires sur le niveau general des prix et le coilt reel de I' argent en raison du fait que le 
taux d'inflation futur est un facteur d'incertitude pesant sur l'investissement et le taux 
d'interet reel est une composante essentiel!e du coilt d'usage du capital. Cette question sera 
traitee en detail dans la deuxieme partie de ce travail. Le premier chapitre traitera de !'impact 
des deficits budgetaires sur Jes taux d'inflation au Maroc et dans un echantillon de pays en 
developpement. Ce chapitre yresente d' abord le cadre theorique et analytique et tente 
d'estimer une courbe Laffer 'de seigneuriage pour un echantillon de 33 pays en voie de 
developpement avant de proposer sur la base d'eclairages theoriques, une estimation de la 
relation a long terme entre le financement monetaire et le taux d' inflation au Maroc dans un 
echantillon de pays en developpement en recourant a des analyses de donnees de series 
temporelles. 
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En particulier, la problematique du lien entre le deficit budgetaire et !'inflation clans le cas 
marocain retiendra toute notre attention. Dans ce cadre, le point de depart de notre etude 
analytique et empirique reside clans !'estimation d'une fonction de demande reelle de la base 
monetaire en prenant en consideration les specificites de l'economie marocaine. C'est de 
!'estimation d'une telle fonction que nous essaierons ensuite de deriver une relation a long 
terme entre les recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) et le taux d'inflation clans le 
cas marocain. Sous une optique comparative, une methodologie similaire sera adoptee en vue 
d'estimer la relation a long terme entre Jes recettes de seigneuriage et !'inflation clans un 
groupe de pays en voie de deveioppement. Alors que certaines etudes statistiques sur cette 
question ne s'interessent qu'au lien a court terme entre la creation monetaire et !'inflation, 
notre methodologie empirique vise a s'interroger sur la relation que le financement monetaire 
des deficits et le taux d'inflation peuvent entretenir a long terme. 

Le deuxieme chapitre de la deuxieme partie aborde la problematique de !'impact des 
desequilibres financiers publics sur Jes taux d'interet reels au Maroc et clans un echantillon de 
pays. En raison des disparites clans Jes caracteristiques institutionnelles des systemes 
financiers a travers les pays, l'etude des relations entre les deficits publics et Jes taux d'interet 
reels sera menee clans deux contextes differents, a savoir le contexte de systemes financiers 
deregules et le contexte de systemes financiers administres. 

Dans le premier cas, nous tenterons en premier lieu de survoler et de discuter Jes travaux 
theoriques et empiriques en la matiere avant d'essayer d'estimer !'impact des desequilibres 
financiers publics sur le cout reel de !'argent au Maroc1 et clans un echantillon de pays a 
systemes financiers relativement liberalises. En raison du fait que les donnees macro
economiques sont relativement fiables et Jes taux d'interet reels sont relativement liberalises 
clans Jes pays developpes en comparaison avec Jes pays en developpement, une etude 
empirique de la relation entre Jes deficits publics et le taux d'interet reel long clans Jes pays de 
l'OCDE sera menee. 

Dans le deuxieme cas, c'est le phenomene de la repression financiere qui retiendra notre 
attention. Ce phenomene s'est beaucoup amplifie clans maints pays en developpement durant 
de longues periodes du fait de deficits publics eleves. L'un des aspects fondamentaux de la 
repression financiere reside clans !'administration des taux d'interet et leur maintien a des 
niveaux inferieurs au taux d'inflation meme si des taux d'interet reels negatifs sont 
susceptibles de deprimer la demande reelle des depots bancaires a terme, necessaires pour la 
croissance economique it long term e. Nous tenterons de mesurer le phenomene de la 
repression financiere au Maroc et clans un echantillon de pays en developpement tout en 
explorant ses relations avec Jes deficits publics, le credit accorde au secteur prive ainsi 
qu'avec la demande reelle des depots bancaires it terme2

. 

c L'endet\ement domestique du tresor marocain ayant at\eint des proportions elevees dans un contexte ou \'Ela,\ ~ommence 
a s'endetter a des taux d'interet proches de ceux du marche, ii serait judicieux de s'interroger sur !'impact du !illlj(lcement 
obligalaire de,, deficits sur les taux d'interet reels sous l'hypothese d'une mobi\ite imparfaite des capitaux •- l'eoh01le 
intemationale. 
'- II importe toute!ois de souligner qu' a l'inslar de maints pays en developpement, le Maroc a con nu une periodo de 
repression financiere. Or, l'impact de \'accumulation des deficits publics sur le systeme financier marocain peut etre 
appr0hende 8. tra\/ers la rSpressiOf! financi0re qu'elle est susceptible cfinteneifier. Dane ce cadre, nous essaierone de 
proposer une mesure de la repression financiere dans le cas marocain tout en explorant ses liens avec le volume du credit 
disponible pour le secteur prive et \es depots a tenne. Une elude <iconometrique tent era de rendre compte de I' effet neg at if 
sur la demande reelle des depots a terrne, de !'administration des taux d'interet et de leur fixation a des niveaux inferieurs au 
taux d'inffation, qui constituent des aspects fondamentaux de la repression financiere. 
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La troisieme et derniere partie de notre travail de recherche tentera d'etudier analytiquement 
et empiriquement l' epineuse problematique de !'impact des deficits budgetaires sur la depense 
privee et le secteur externe dans Jes pays en developpement en general et au Maroc en 
particulier. Si Jes deficits publics evincent la depense privee tout en amenuisant l'epargne 
exterieure et en appreciant le taux de change reel, ils seront a meme de decourager le 
processus de croissance a long terme de l'economie nationale. 

Le premier chapitre de la troisieme partie aborde analytiquement et empiriquement la 
question des effets des desequilibres financiers publics sur la depense privee en 
consommation et investissement au Maroc et clans un echantillon de pays. La premiere 
section de ce chapitre traite des effets des deficits budgetaires sur la consommation privee 
alors que la deuxieme section du chapitre sera reservee a l'etude de !'impact des deficits 
publics sur l'investissement prive. L'etude analytique et empirique de !'impact des deficits 
publics sur la consommation et l'investissement prives repose sur des analyses de donnees de 
panel (cas de l'echantillon de pays) et de series temporelles (cas du Maroc) en s'inspirant de 
travaux theoriques et de rares eludes empiriques. Le recours a de multiples approches 
empiriques est dictee par le souci d'essayer de rendre compte de la complexite des liens 
pouvant exister entre Jes desequilibres financiers publics et Jes composantes de la depense 
privee. Dans le cas particulier du Maroc,. l'estimation des effets de la politique budgetaire sur 
Ja depense privee reposera sur une variete de modeles econometriques specifies 
conformement a la theorie economique et aux specificites de l'economie marocaine ainsi que 
sur des methodologies de mesure des variables, qui semblent novatrices . Nous aspirons par la 
a tester plusieurs hypotheses concernant les determinants de la consommation et de 
l'investissement prives dans le cas marocain. 

Le deuxieme chapitre de la troisieme partie tentera d'aborder la question de !'interaction 
entre Ies desequilibres financiers publics et le secteur externe au Maroc et dans un echantillon 
de pays. La premiere section de ce chapitre traitera Ja problematique des liens entre Jes soldes 
budgetaires, Jes composantes de !'absorption publique et Jes soldes externes. 

Dans le cas particulier du Maroc, nous tenterons d'explorer la causalite bidirectionnelle 
entre Jes soldes budgetaires et externes en recourant aux techniques Jes plus recentes en 
matiere de series temporelles. Alors que Jes etudes existantes en la matiere se concentrent 
souvent sur l'etude de Ja relation univoque allant des soldes publics vers Jes soldes externes, 
nous avons juge opportun d'examiner la relation dans l'autre direction en nous inspirant 
d'hypotheses theoriques. 

Dans le cas de notre echantillon de pays, dans une perspective comparative, nous avons 
juge judicieux de travailler sur des groupes de pays developpes et de pays en voie de 
developpement. Existe-t-il une relation entre Jes soldes publics et Jes soldes externes au sein 
de l'echantillon de pays? Une telle relation est-elle empiriquement verifiee aussi bien pour les 
pays en developpement que pour Jes pays developpes? Existe-t-il des disparites entre Jes 
groupes de pays developpes et de pays en voie de developpement quant a l'ampleur et au 
degre de signification de !'impact des soldes publics sur Jes soldes externes? Telles sont Jes 
questions auxquelles nous essaierons de repondre en menant une analyse de donnees de panel. 

Si des etudes empiriques demontrent parfois ]'existence d'une relation positive entre Jes 
so Ides publics et externes, elles ne cherchent guere a mieux comprendre I 'impact respectif des 
composantes de ] 'absorption publique sur le secteur externe. Ces composantes etant des 
elements majeurs des deficits budgetaires eux-memes, il importe de chercher a savoir 
comment Jes desequilibres financiers publics affectent Jes soldes externes a !ravers Jes effets 
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respectifs de la consommation et de l'investissement p4blics. Cette importante question sera 
debattue analytiquement et empiriquement dans le cas particulier du Maroc ainsi que dans le 
cas d'echantillons de pays developpes et de pays en voie de developpement. En particulier, 
dans le cas marocain, nous chercherons non seulement a determiner !'impact respectif des 
depenses de consommation et d'investissement prives sur Jes soldes extemes mais egalement 
a savoir dans quelle mesure l'ajustement des comptes extemes s'appuyaient plus ou moins 
lourdement, a travers Jes depenses exterieurs courantes, sur Ja limitation des depenses 
d'investissement et de consommation publics. 

La deuxieme section du deuxieme chapitre de la troisieme partie sera reservee a I' etude de 
!'impact des deficits budgetaires sur le taux de change reel dans le cas parti\:\.J)iyf Q\j Maroc. 
En partant de la condition d'equilibre macro-economique interieur, nous tenteron~ q~ q~rjver 
une equation structurelle du taux de change reel dependant du solde exteme et des termes ~l,l 
l'echange. En nous appuyant sur des hypotheses theoriques et en adoptant une methodologie 
de decomposition du solde exteme en absorptions publique et privee, nous tenterons de 
reformuler le modele du taux de change reel. Par la, nous aspirons it explorer l'effet indirect 
du solde budgetaire sur le taux de change reel aussi bien it travers son impact sur le solde 
exteme (equation structurelle de base) qu'it travers !'impact que peut exercer !'absorption 
publique sur le taux de change reel (equation structurelle reformulee). Dans Jes deux cas, ii 
s'agira de specifier et d'estimer des modeies it equations simultanees. 
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1ERE PARTIE: MESURE, SOUTENABILITE ET DETERMINANTS 
DES DESEQUILIBRES FINANCIERS PUBLICS 

On s'accorde generalement it dire que le solde budgetaire occupe une place de premier 
choix dans ]'analyse et !'evaluation de !'incidence du budget public sur l'economie nationale. 
Son ampleur, son evolution et sa persistance sont it meme de refleter la situation financiere de 
l'Etat et d'apprecier Jes effets economiques des finances publiques ainsi que !'orientation 
generale de la politique macro-economique du gouvemement. Toutefois, le solde budgetaire 
n'est pas une notion facile it apprehender et it mesurer. L'analyse du concept du solde 
budgetaire est confrontee it des difficultes majeures au niveau tant methodologique 
qu'empirique (Llau et Renversez, 1988; Blejer et Cheasty, 1991 ; Easterly, Rodriguez et 
Schmidt-Hebbel, 1989, 1994). 

C'est ainsi qu'au niveau theorique et methodologique, une definition plus precise du solde 
budgetaire permet d'evaluer plus ou moins precisement la situation budgetaire de l'Etat. Une 
telle definition est egalement susceptible de faciliter Jes etudes portant sur !'impact de la 
politique budgetaire sur Jes variables macro-economiques fondamentales. La definition 
theorique du solde public est intimement liee it la notion de contrainte budgetaire du 
gouvemement telle qu'elle a ete formulee principalement par Carl Christ (Christ, 1968, 1979, 
1987, 1996a, 1996b, 1996c). Christ (1968 : 53) explicite cette contrainte de la maniere 
suivante : "en choisissant m, certain dosage de politiques budgetaire et monetaire, les 
autorites p11bliq11es (.y compris la Banque centrale) sont limitees par 1111e contrainte 
budgetaire. Cetle co111rai11te est mains severe q11e celle d'1111 individu 011 d'une fi1111e privee 
parce que Jes autorites publiques disposent du pouvoir d'emettre de la monnaie. Toutefois, la 
conlrainte du budget public est d'11ne importance capitale. Elle exige qu'a tout mome/11, les 
depenses publiques fatales (paiements de tramferts et acquisition de biens et service!>) doivent 
etre egales au total des flux de jinancement de toutes sources (y compris !'emission de la 
monnaie). Cela signifie qu'il existe une contrainte a l'encontre de la liberte de l'Etat de 
choisir arbitrairement des variables de politique economique comme les depenses publiques, 
les imp6ts, le montant net a emprunter du secteur prive et le montant net de la nouvelle 
quantile de 11101111aie a emettre. A titre d'exemple, si l'Etat a d4ia decide d11 montant de ses 
depenses, ses imp6ts, son emprunt et ses autres moyens de .financement en plus de la quantile 
de monnaie a emettre, il n'aura aucun choix supplementaire a propos de la quantile de 
monnaie a creer : le montant net cree doit etre tel q11e le total des flux de .financement egale 
les depenses fatales". Ainsi, en general, comme le note Carl Christ dans une autre etude (voir 
Christ, 1979 : 526), "la contrainte budgetaire de l'Etat est !'exigence que le total des depenses 
publiques de toutes sortes egale le total du jinancement de toutes sources, y compris la 
creation monetaire". Formellement, on peut ecrire la contrainte budgetaire de l'Etat de la 
maniere suivante : 

(1) 

011 DEP, REC, EMPI, EMPE et MON sont respectivement Jes depenses publiques totales, Jes 
recettes fiscales et non fiscales courantes, l'emprunt interieur, l'emprunt exterieur et la 
monnaie de base. t. est la difference premiere et I indique le temps. 

L'expression (1) peut s'ecrire d'une autre fayon pour faire ressortir le deficit budgetaire 
global: 

DEFi = MMPI1 + MMPE1, + /',MON1 

ou DEF est le deficit budgetaire global. 

(1.1) 
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Les deficits budgetaires comme conventionnellement definis, mesurent la difference entre 
Jes emplois totaux de l'Etat, y compris Jes paiements d'interets mais non compris Jes 
paiements concernant l'amortissement du stock en cours de la dette publique, et Jes recettes 
totales au comptant, y compris Jes recettes fiscales et non fiscales et Jes dons, mais non 
compris Jes recettes d'emprunt. Ence sens, Jes recettes courantes (fiscales et non fiscales) sont 
enregistrees comme des recettes de l'Etat alors que Jes recettes d'emprunt ne le sent pas. De 
cette maniere, Jes deficits budgetaires refletent l'ecart a couvrir par l'empn.mt public net, y 
compris l'emprunt direct en provenance de la Banque centrale. 

Au niveau empirique, et comme le montrent Blejer et Cheasty (1991 : 1644), "en pratique, 
les politiques budgetaires pe11ve111 etre appliquees d'1111e maniere i11appropriee parce que les 
mesures co11ve11tio1111e//es du d4ficit budgetaire produisent de faux calculs de la contraillle 
hudgelaire du secteur public et do1111e111 1111e image fallacieuse de la situation budgelaire. En 
vue de diag11ostiq11er les problemes economiques et d), trouver des so/ullons d'ordre 
budgetaire, une mesure relativement correcte du besoin de .fina11ceme11t net du secteur public 
est ,me necessite vitale". 

Dans le cadre des problemes lies it la mesure des deficits budgetaires, ii importe de noter que 
!'impact de la politique budgetaire peut etre apprecie en rapport avec un cadre temporel. 
Cependant, le deficit a tendance a etre considere comme un sommaire des transactions 
publiques durant une seule periode budgetaire, generalement une annee. En ce sens, ses 
implications a long terme revoivent souvent moins d'attention. En outre, si Jes deficits 
budgetaires s'accumulent et persistent, tres peu d'etudes analytiques et empiriques 
s'interrogent sur Jes raisons de cette situation. 

Dans ce qui suit, nous traiterons, clans un premier chapitre, de la mesure des deficits 
budgetaires a court et a long terme avant de proceder, dans un deuxieme chapitre, ii I' etude 
empirique de leurs determinants. 

Chapitre I : Mesure a court terme et soutenabilite des deficits publics dans 
Ies pays en developpement : une application au cas du Ma roe 

Alors que la mesure des deficits publics it court tem1e vise generalernent it rendre compte 
d'une quantification appropriee des deficits budgetaires conventionnels et a prendre en 
consideration des variantes specifiques des desequilibres financiers publics, la mesure des 
deficits budgetaires a long terme aspire a prendre en compte Jes caracteristiques inter -
temporelles des desequilibres. En d'autres tennes, la mesure a long terme des deficits 
budgetaires permet d'apprehender le degre de soutenabiJite de Ja politique budgetaire. La 
premiere section du present chapitre aborde la mesure des deficits publics a court tenne aJors 
que la deuxieme section traite de Ja soutenabilite des deficits. 

I- lWesure des deficits budgetaires a court terme 

Le deficit budgetaire est souvent apprehende ii un niveau global. II importe toutefois de 
prendre en consideration plusieurs variantes specifiques des desequilibres financiers publics. 

1- Mesure des deficits publics globaux 

La mesure des deficits budgetaires conventionnels souleve d'emblee le probleme de 
l'approche comptable ii adopter et des eventuels problemes relatifs ii leur estimation. IJ existe 
egalement plusieurs variantes du deficit global et la mesure de ce dernier pose directement le 
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probli:me de la prise en compte d'une ceriaine etendue du secteur public (gouvemement 
central, collectivites locales, entreprises publiques, etc.). 

1.1- Mesure des deficits budgetaires conventionnels : Ies approches comptables et 
les problemes de mesure 

Avant d'apprecier Jes incoherences de mesure du deficit budgetaire au Maroc, il importe 
d'abord de preciser Jes approches comptables sur lesquelles une telle mesure repose. 

1.1.1: Mesure des deficits budgetaires au Maroc : Les approches comptables 

Dans le cadre de la comptabilite publique, le solde budgetaire permet !'equilibrage des 
recettes et des depenses publiques. Son apprehension est differente selon qu'on se refi:re ii la 
loi de finances initiale ou a son execution. 

Dans le cadre du budget de l'Etat, les depenses et les recettes ne sont que previsionnelles. 
Par consequent, le solde budgetaire qui est la difference entre les recettes courantes et les 
depenses totales, n'est que prevu ou estime. 

La Joi de finances, completee eventuellement par des lois rectificatives, permet de degager 
un solde budgetaire determine par Jes estimations du gouvemement. Or, puisque ce solde n'est 
qu'estime officiellement, ii reste un indicateur insuffisant et ne peut permettre ni une 
appreciation pertinente de la situation budgetaire ni une evaluation de !'impact de la politique 
budgetaire sur l'economie nationale. 

1.1.1.1: Le solde budgetaire dans l'optique de l'exercice 

Une alternative est de determiner le solde budgetaire d'apres !'execution de la loi de 
finances. Au cours de cette execution, d'importantes modifications sont souvent apportees aux 
previsions budgetaires initiales (insuffisance de ressources, reports, annulations, etc.). 

Ainsi, le so Ide budgetaire effectif s'eloigne souvent beaucoup du so Ide prevu ou estime. Ce 
solde budgetaire d'apres !'execution de la loi de finances pose directement le probli:me de 
!'imputation comptable des operations decoulant du budget de l'Etat. La comptabilisation de 
ces operations peut se faire selon les deux optiques de l'exercice et de gestion. 

Dans l'optique de l'exercice, on rattache !'ensemble des ressources et des charges publiques 
ii la loi de finances qui Jes a autorisees quelque soit l'annee de leur realisation effective. 11 
s'agit la de ce qu'on appelle dans le jargon des finances publiques, le principe des fails 
generateurs. Ainsi, c'est la difference entre les recettes et Jes depenses publiques ayant pris 
naissance au cours d'une annee donnee qui determine le solde budgetaire, meme si la 
realisation effective des depenses et des recettes depasse le cadre d'une annee. 

L'hypothi:se qui est derrii:re cette approche comptable est que !'impact des operations 
budgetaires se fail sentir sur l'economie avant meme leur realisation effective. Sur le plan 
juridique, l'optiqu~ de l'exercice repond a des exigences de contr6le. 

1.1.1.2: Le solde budgetaire dans l'optique de gestion 

Quant ii l'optique de gestion, elle consiste a rattacher les flux budgetaires a l'annee ou elles 
sont effectivement soldees quelque soit l'annee ou elles ont pris naissance (principe des 
encaissements - decaissements). Puisque Jes fonds de financement a drainer par le tresor 
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equivalent a des besoins reels et effectifs, le. fuolde de gestion correspond bien a l'activite reelle 
du tresor. 

Au Maroc, c'est sur une base heterogene que se fait l'enregistrement comptable des 
operations budgetaires. Selan !'article 23 de la Joi organique des finances 4H 1 & septembre 
1972, c'est le systeme de gestion qui est applique. En ce sens, les recettes sont rattachees au 
budget de l'annee ou elles sont effectiveinent encaissees par un comptable public: Quant aux 
depenses publiques, elles sont rattachees au budget de l'annee au cours de laquelle Jes 
ordonnances sont visees par les comptables assignataires. Toutefois, c'est un systeme de 
gestion amenage ou prolonge qui est applique en matiere d'enregistrement comptable des 
depenses publiques. En ce sens, ces depenses sont comptabilisees apres ordonnancement, 
c'est-a-dire apres le visa de la tresorerie general e. "De ce fail, 1111 delai plus 011 moins long peut 
separer le moment de la constatation de la depense (emission) et celui de son paiement 
effectif par le comptable public. Ce decalage a necessite le passage dans les ecritures 
comptables du tresor par le compte de fonds rese111es" (Boussetta, 1992 : 72-73). Ce systeme 
de comptabilisation suppose ainsi que certaines depenses publiques sont realisees alors 
qu'elles ne sont pas encore effectivement reglees. 

Tout en etant conscient de ses limites, c'est la notion de solde budgetaire d'apres !'execution 
de la loi de finances clans l'optique du systeme de gestion qui est souvent adoptee clans les 
projets de recherche sur les deficits budgetaires au Maroc. Cependant, la mesure de ces 
deficits clans le cas marocain est entachee de maintes incoherences. Dans ce qui suit, de telles 
incoherences sont discutees en detail. 

1.1.2: Problemes de mesure des deficits budgetaires au Maroc 

Les chiffres officiels indiquent que le deficit budgetaire au Maroc a comm une baisse 
importante durant les annees 80 et 90 apres avoir atteint des niveaux alarmants durant la 
periode s'etalant de 1976 ii 1983. 

Doit-on accepter ces chiffres tels qu'ils sont presentes clans Jes documents statistiques 
officiels comme Jes Rapports de Bank Al-Maghrib, l'Amwaire Statistique du A1aroc, le Maroc 
en Chiffres, etc.? Le deficit budgetaire au Maroc est-ii convenablement defini et correctement 
mesure? Le chercheur au Maroc est souvent deroute lorsqu'il constate que le deficit 
budgetaire change d'une source statistique a l'autre, voire meme au sein d'une meme source. 
C'est ainsi que Jes tableaux retrac;ant "/'evolution des ressources et des charges du tresor" 
reproduits dans les divers numeros des Rapports de Bank Al-Maghrib, presentent nettement 
des incoherences de taille qui faussent ]'analyse des deficits budgetaires et leur comparaison 
dans le temps, en raison notamment du contenu changeant des depenses publiques. Les 
Rapports de Bank Al-Maghrib commettent l'erreur de confondre les modes de classification 
des depenses publiques telles qu'elles sont etablies par la Division des Operations du Tresor 
du Ministere des Finances. Comme le montre Berrada (1995 : 48), "le tableau re!arif ,'r 
/'evo/11tio11 des charges et des ressources du Tresor (Ba11k AI-Maghrib) est, a des degres 
divers, co,?forme tantot a la c/ass/ficatio11 budgetaire 011 classique (i11sq11'en 1982), tantot a la 
classification economique des depenses de l'Etat (1983-1984), tantot a la c/ass/fication du 
FM! (situation des charges et des resso11rces du Tresor avant reechelon11eme11t d partir de 
1986)". Puisque les Rapports de Bank Al-Maghrib adoptent tant6t une classification tant6t 
une autre, la composition des depenses publiques varie et le deficit budgetaire revet un 
caractere heterogene. 
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1.1.2.1: Les limites d'une classification administrati\;e des ressources et des 
charges du tresor 

Adoptant une methode de classification administrative ou classique avant 1983, les auteurs 
des Rapports de Bank AI-Maghrib incluent a la fois les interets et l'amortissement de la dette 
publique parmi Jes depenses ordinaires et les depenses d'equipement realisees par l'Etat (y 
compris celles concernant la defense nationale ), Jes unites publiques dotees de budgets 
annexes et les collectivites locales parmi Jes depenses d'investissement. 

Une telle methode fausse les montants des deficits publics ainsi que leur signification. 
Comme le montrent Blejer et Cheasty (1991 : 1646), le chiffrage des soldes budgetaires doit 
prendre en consideration ce qu'on peut appeler le critere de la dette publique. Dans ce cas, les 
transactions sont considerees comme affectant le deficit, et sont ainsi classees au dessus de la 
ligne (c'est-a-dire comme recettes ou depenses) si elles ne creent pas ou elles n'eteignent pas 
une exigibilite de l'Etat. Dans le cas contraire, ces transactions sont considerees comme un 
financement positif ou negatif des deficits budgetaires. Ceci nous ramene it faire le constat du 
premier biais que comporte la classification administrative ou classique adoptee par les 
auteurs des Rapports de Bank Al-Maghrib. En effet, la prise en compte de J'amortissement de 
la dette publique parmi les depenses courantes de l'Etat releve d'une conception tronquee des 
statistiques budgetaires. Certes, les paiements d'interets sur la dette publique constituent 
logiquement une partie integrante des depenses courantes de l'Etat, mais Jes paiements relatifs 
it une partie du principal de cette dette doivent etre enregistres au-dessous de la ligne, c'est-it
dire comme source (negative) de financement des deficits. A notre sens, ii est aise de 
comprendre que le soubassement economique de cette importante distinction reside dans le 
fait qu'une variation du niveau des depenses publiques nettes affecte la demande agregee alors 
que le remboursement de la dette en cours ne represente pas un revenu additionnel pour Jes 
detenteurs d'actifs et laisse, des !ors, inchangees, Jes pressions sur la demande global e. 

L'inclusion du remboursement du principal de la dette publique parmi Jes depenses 
courantes en general et des depenses de la dette en particulier, notamment de 1978 a 1982, a 
induit une sous-evaluation de l'excedent du budget ordinaire avant 1980, a aggraver le deficit 
courant entre 1980 et 1982 et it accroltre le deficit global durant la periode. 

1.1.2.2: Des imprecisions au niveau de la nature de certaines depenses 
publiques 

Un autre biais des statistiques budgetaires reproduites par Jes auteurs des Rapports de Bank 
AI-Maghrib reside dans le fait que Jes depenses d'equipement militaires figurent parmi Jes 
depenses d'investissement du secteur public, ce qui a entra111e une surevaluation de l'excedent 
ordinaire, notamment de 1978 a 1980 et une aggravation du deficit ordinaire de 1980 a 1982. 
Comme l'a souligne Berrada (1995 : 49), "au se11s oii 011 l'e11te11d e11 eco11omie, cette categorie 
de depenses represente en realite l'emploi de ressources a des fins de co11so111111atio11 er 11011 

pas d'invesr issemellf". 

Un troisieme biais reside dans le fait qu'il n'est pas tenu compte des interets de la dette 
militaire exterieure dans le chiffrage des depenses publiques courantes, ce qui a induit une 
sous-evaluation du service de la dette. 

Si Jes auteurs des rapports de Bank Al-Maghrib adoptent une methode de classification 
administrative ou classique des depenses publiques entre 1978 et 1982, ils changent de 
methode durant la periode 1983-1984, en adoptant une classification economique des charges 
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de l'Etat. Cela signifie qu'il n'est tenu compte que des interets de la dette publique : Jes 
depenses de la dette publique n'incluent pas le remboursement du principal. Cependant, Jes 
interets de la dette militaire exterieure sont exclus des depenses courantes de l'Etat : seuls Jes 
interets de la dette domestique et le reliquat apres reechelonnement des interets de la dette 
civile exterieure sont pris en consideration. 

La structure des depenses d'investissement a egalement subi des modifications. Durant la 
periode 1983-1984, leur montant egale celui decoulant de la classification budgetaire, net du 
solde du fonds de concours des budgets annexes et des comptes speciaux du tresor. Par 
consequent, le montant des depenses d'investissement doit etre minore de 407 millions de 
dirhams en 1983 (excedent du fonds) et majore de 233 (deficit du fonds). 

En 1985, Jes auteurs du Rapport de Bank Al-Maghrib omettent d'inclure Jes gains de 
reechelonnement des interets de la dette militaire exterieure, ce qui a gonfle Jes interets de la 
dette et done Jes depenses publiques courantes1

. En plus, les services de Bank Al-Maghrib ont 
inclus parmi les depenses d'investissement, les interets et l'amortissement de la dette rnilitaire 
exterieure, ce qui cree une composition heterogene des depenses d'investissernent et de la 
dette. 

Berrada (1995: 51) a rernarque qu'a partir de 1986, "la stmcture des depenses de fa dette 
au/ant que des depe11ses d'investissement co1111ait a 11011veau quelques modifications don/ les 
usagers du Rapport de l'i11stit11t d'emission ne son/ guere tenus informes". A partir de cette 
annee, Jes gains de reechelonnement des emprunts exterieurs civils et rnilitaires sont venus en 
deduction des interets de la dette. Toutefois, en 1987, Jes auteurs du Rapport de Bank Al
Maghrib ont surestime la valeur des interets de la dette exterieure de 598 millions de dirhams, 
a hauteur du reliquat de la dette militaire exterieure. Quant aux depenses d'investissement, 
elles se confondent au moins durant la periode 1986-1992, avec Jes depenses en capital. Or, ii 
existe une difference importante entre ces deux types de depenses. Comme Berrada (1995 : 
52) l'a clairement montre, "la particularite des depe11ses e11 capital est qu'elles 11e font pas cas 
des cha,ges de la dette militaire exterieure (amortisseme/11 + interet.1)". 

Ces diverses incoherences font que la structure des charges de l'Etat, et done des soldes 
budgetaires, presente un caractere trompeur. Une mesure relativement precise des deficits 
budgetaires au Maroc doit prendre Iesdites incoherences en consideration. Toutefois, puisque 
nous menons une etude des implications macro-economiques des deficits publics dans un 
echantillon de pays en voie de developpement, y compris le Maroc, et pour des raisons de 
comparabilite sur le plan de la politique budgetaire it travers cet echantillon, nous recourrons it 
des sources de mesure provenant des institutions financieres internationales comme ies 
Statistiques Fi11a11cieres /11ter11ationales (annuaire du FMI), Govemment Statistics Yearbook 
(FMl), World Development Indicators (CD-ROM, Banque Mondiale) et Global Development 
Finance (CD-ROM, Banque Mondiale). D'ailleurs, puisque nous menons une etude empirique 
utilisant les techniques econornetriques, ii est tres hasardeux de travailler sur des series de 
variables macro-economiques puisees dans les documents statistiques nationaux (Am111aire 
Statistique du A!/aroc, Rapports de Ba11k AI-A!/aghrib, Maroc en Chiffi'es, etc.). En plus des 
incoherences dans la mesure des deficits publics, ii est impossible d'admettre, a titre 
d'exemple, que Ies series temporelles du PIB aux prix courants et du PIB aux p1ix constants 
produisent un taux d'inflation negatifpour quelques annees de la decennie 701 2 

1 - Comme l'a montre Berrada (1995: 51), l'omission en 1985 des gains oo rooohelonnemenl a gonfle loo interola de la dette 

publique a concurrence de 604 millions de dirhams. 
2.. Les series chronologiques du PIB aux prix courants et aux prix constants constituent juste un exemple d'incoh<irence 
s!a!istique panni d'autres. Comme nous le verrons plus loin, la contribution principals de notre proje! de recherche reside 
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1.2- Variantes du deficit global et etendue du secteur public 

Les raffinements a apporter au deficit budgetaire global a court· terme concernent 
notamment la distinction antre le deficit de caisse et le · deficit sur la base des 
ordonnancements ainsi que le degre de couverture du secteur public (gouvernement central, 
collectivites locales, entreprises publiques, etc.) 

1.2.1 : Le deficit au comptant et le deficit sur la base des ordres de paiement 
' 

La reconciliation des deficits de caisse (deficit cash ou deficit au comptant) avec Jes deficits 
calcules sur Ja base des ordres de paiement constitue souvent un prob!eme epineux. Dans ce 
qui suit, nous tenterons d' abord de discuter Jes fondements theoriques concern ant une telle 
classification avant d'aborder le prob!eme relatif a !'integration des arrieres de paiements dans 
le ca!cul des deficits publics et de proceder a une application au cas du Maroc. 

1.2.1.1 : Deficit - Cash et deficit sur la base des ordres de paiements : les 
soubassements theoriques 

Alors ,que le deficit au comptant comprend uniquement Jes depenses effectivement payees, 
le deficit base ordonnancement inclut egalement Jes depenses emises ou ordonnancees. De ce 
fait, le deficit budgetaire global base ordonnancement integre Jes arrieres de paiement du 
secteur public alors que le deficit au comptant n'en tient pas compte. Comme le remarquent 
Easterly et Schmidt-Hebbel (1994: 68), "une alternative aux deficits de caisse est la mesure 
des deficits sur la base des ordom,ancements, qui re.fletent des actions de reve1111 011 de 
depense mesurees cw moment oir e/les pre1111e11t place, meme si el!es 11'imp!iq11e11t pas 
immediatement des flux de caisse au comptant. L 'accumulation d'arrieres sur Jes interets, fes 
safaires et les depenses en biens et services pourraient creer une situation oit Jes deficits sur 
fa base des ordo1111a11cements som plus larges que les d4ficits de caisse". 

Comme le montrent Diamond et Schiller ( 1988), si Jes delais de paiement ne sont pas 
anticipes, Jes arrieres de paiement representeront un emprunt force de la part des offreurs. II 
en decoule que la mesure au comptant du besoin d'emprunt de l'Etat ne reflete pas fidelement 
Jes sources de credit pour l'Etat. En revanche, Jorsque Jes delais' de paiement sont anticipes, Jes 
offreurs augmenteront leurs prix de biens et services vendus a l'.Etat en vue de compenser Jes 
pertes attendues. Tout se passe ainsi comme si l'Etat paie une prime Sur ses diverses 
acquisitions. 

1.2.1.2 : Les difficultes inherentes a !'integration des arrieres de paiements 
dans le calcul des deficits au Maroc 

La definition des arrieres de paiement de l'Etat est toutefois plus compliquee qu'on ne le 
croit. En effet, Jes delais du processus des depenses sont parfois justifiables, En outre, Jes 
arrieres de paiement peuvent etre accumules ii travers des depenses extra - budgetaires et leur 

dans la specification. l'estimation et le test de relations entre les variables budg8tairas et les variables macro-Sconcm\ques 
icndamen\ales. Or, certaines variables ne seraienl pas probablement o prondro ou oorieux lorequ'ellee eont puisees dens lee 
documents statistiques nationaux. Reprenons l'exemple du PIB ci-dessus indique. En divisant le PIB aux prlx courants par le 
PIB aux prix constants et en multipliant par 100, on obtiendra notmalement la deflateur du PIB ou l'indice implicita des prix 
du PIB. Le taux de croissance de ce deflateur donne line mesure du taux d1nflation domestique. Le chercheur est tellemenl 
deroute en trouvan\ dans ce cas un taux d'inflation negatif alors que !'inflation mesuree par l'indice des prix a la 
consommation est largemen\ positive. 
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emergence peut etre couverte par des avantages fiscaux compensatoires accordes aux 
fol!rnisseurs (offsetting tax reliefs). 

En general, "!'existence d'arrieres qui ne peuvent pas etre adequatement mesz,res, reduit la 
validite du deficit comme mesure de la co11trai11te budgetaire de l'Etat ou de so11 impact sur 
l'economie" (Blejer et Cheasty, 1991 : 1650). Pire encore, Jes pays ayant des problemes 
chroniques de liquidite ont developpe des regles formelles destinees a convertir les arrieres en 
instruments de dette a long terme. II s'agit dans ce cas de detentions involontaires de titres de 
la dette publique. 

Dans certains cas, !'emission de titres en reconnaissance de dette envers Jes foumisseurs est 
enregistree dans le budget de l'Etat comme un reglement au comptant des arrieres de 
paiement, ce qui surevalue le deficit de caisse1

. 

Tableau N°1: EVOLUTION DE LA VARIATION DES ARRIERES (en millions de Dirhams 
eten % du P/8) 

Annee Variation des arrieres 

En millions de Dirhams En% du PIB 

1980 764 +1.03 
1981 569 -+-0.72 
1982 2961 +3.19 
1983 572 -+-0.58 
1984 3514 +3.13 
1985 1353 +1.05 
1986 -544 -0.35 
1987 -751 -0.48 
1988 -2263 -1.24 
1989 1982 +1.02 
1990 -2128 -1.00 
1991 -485 -0.20 
1992 341 -+-0.14 
1993 -1411 -0.57 
1994 -289 -0.10 
1995 893 -+-0.32 
1996 675 -+-0.21 

Sources : Banque Mondiale, Minis/ere des Finances, Faini (1994), FM/. 

Dans le cas particulier du Maroc, l'Etat a accumule des arrieres de paiements depuis la fin 
des annees 70 jusqu'a 1985. "Puisque les deficits de caisse ne prennent pas en compte 
l'acc1111111latio11 des arrieres .fi11a11ciers, ifs ne peuvent pas rejleter la pleine pression qu'exerce 
la politique budgetaire sur Jes ressources di5po11ibles" (Faini, 1994 : 376). En ce sens, Ies 
deficits de caisse sous-estiment la taille du probleme budgetaire quand Jes arrieres de 
paiement s'accumulent et la surevaluent quand ces memes arrieres sont regles. Leur 
accumulation consacre une crise de solvabilite de l'Etat et constitue une sorte de 
"reechelonnement force", du moins jusqu'en 1985-1986, date marquant le debut d'un 
processus d'apurement des arrieres, "une f ois reconnus officiellement leur existence et 

' - Cet etat de figure est observe surtout en Afrique Subsaharienne francophone ou on a impose un mtionnem<>nt du orooit 
bancaire dans le cadre de la Zone Franc, ce qui a aliments. une accumulation des arrieres comme source de financernen\ 
residual. 
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notamment leurs effets destmctw:ants sur l'economie marocaine en general et la .m11te 
financiere des en/reprises en particulier" (Herrada, 1995 : 56). . 

Tableau N° 2 : EVOLUTION DU DEFICIT BUDGET AIRE AU MAROC AU COMPTANT 
ET SUR LA BASE DES ORDRES DE PAIEMENTS (EN % DU PIB) 

-- . --
Annees Solda global au comptant Saide base ordras de paiaments 
1980 -9,70 -10,73 
1981 -13,36 -14,08 
1982 -11,44 -14,63 
1983 -7,75 -8,33 

1984 -6,02 -9, 15 
1985 -7,28 -8,33 
1986 -7,67 -8,02 
1987 -4,48 -4,96 
1988 -3,20 -1,96 
1989 -5,13 -6,15 
1990 -2,24 -1,24 
1991 -2,10 -1,90 
1992 -1,39 -1,53 
1993 : -2,61 -2,04 
1994 -3,20 -3,10 
1995 -4,40 -4,72 . . . . 
Source: World Development Indicators (CD-ROM, Banque Mondtale 1999), Mm1stere des Finances, FM/, Famt (1994) . 

En ignorant ces arrieres clans !'evaluation des deficits publics, la crise des finances publiques 
est fallacieusement appreciee et apparait de ce fait moins prononcee que dans les faits. II est 
done plus approprie de traiter les arrieres de paiement comme une source involontaire de 
financement des deficits et de mesurer ainsi Jes deficits budgetaires sur la base des 
ordonnancements. En d'autres termes, !'equation (1.1) deviendra : 

DEF, =AEMPI1 +AEMPE1 +t.MON1 +MRR1 (1.2) 

Ou ARR est le montant des arrieres de paiements, et les autres variables sont comme deja 
indiquees. · 

Si cette correction est faite pour le cas marocain, !'image du deficit budgetaire changera 
substantiellement. Le tableau 1 montre !'evolution de la variation des arrieres de paiements· de 
l'Etat marocain entre 1980 et 1996, et le tableau 2 retrace !'evolution de deux variantes du 
solde budgetaire, a savoir le solde budgetaire global au comptant (deficit cash avant dons) et 
le solde budgetaire global sur la base des ordres de paiements, c'est-a-dire en tenant compte 
des arrieres consideres ici comme une source de financement du deficit. 

1.2.2 : Mesure du deficit budgetaire global : quelle etendue dn secteur public? 

Lors de la mesure des deficits publics, on considere souvent que les finances publiques sont 
limitees au seul gouvemement central. Or, clans Jes faits, le secteur public comprend en plus 
du gouvemement central, diverses entites dont les transactions doivent etre prises en 
consideration !ors du calcul des soldes budgetaires. Dans la suite de cette section, nous 
etudierons d'abord Jes difficultes inherentes a une couverture assez large du secteur public 

,.liv~llt de nous pencher sur la mise en exergue des limites du deficit du gouvemement central 
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dans le cas marocain et de tenter d'integrer ies collectivites locaies et les entreprises publiques 
dans I' estimation du sol de budgetaire. 

1.2.2.1 : Difficultes relatives a une couverture assez large du secteur public 

Il est tres difficile, a un niveau operationnel, de delimiter l'etendue du secteur public pour 
une mesure plus precise des soldes publics. L'Etat effectue de plus en plus des operations 
usuellement asso9iees a d'autres secteurs comme les entreprises publiques, Jes institutions 
financieres publiques, Jes agences publiques et administratives ii but non lucra\if et d'autres 
entites qui remplissent des fonctions quasi - publiqlles comme Jes systemes de pension prives 
effectuant des operations concernant Jes employes c1ussi bien prives que publics. 

II est generalement difficile de proceder a des comparaisons entre pays sur un plan 
budgetaire en raison de !'existence de differences inter - pays dans !'introduction de telles ou 
telles entites publiques !ors de la mesure des soldes publics. Comme le notent Easterly et 
Schmidt-Hebbel (1994 : 67), ]ors de la mesure des deficits publics, la composition du secteur 
public va du gouvernement central jusqu'au secteur public total consolide ( en ajoutant au 
gouvernement central, Jes collectivites locales, la securite sociale, Jes entreprises publiques 
non financieres, la Banque centrale et, possiblement, Jes banques commerciales publiques), en 
passant par le secteur public non financier consolide ( en deduisant du secteur public total 
consolide, la Banque centrale et Jes banques commerciales publiques). Bien qu'une mesure du 
deficit, basee sur une couverture plus large du secteur public, soit la plus recherchee pour une 
evaluation plus precise de la situation budgetaire, elle est souvent indisponible et n'est pas 
exempte de controverses (voir Blejer and Chu, 1988; Buiter, 1983, 1990; Kotlikoff, 1988; 
Tanzi, Blejer and Teijeiro, 1987). C'est le solde budgetaire dans l'optique de la comptabilite 
nationale qui permet de determiner avec precision la situation budgetaire ii ce sens large. Ce 
sont Jes comptes nationaux qui permettent de cerner Jes operations du secteur institutionnel de 
!'administration publique, secteur comprenant !'administration centrale, les collectivites 
locales et !'administration de la securite sociale. En comptabilite nationale, le compte capital 
du secteur institutionnel fait apparaitre une capacite (solde positif) ou un besoin de 
financement (solde i1egatif). C'est ce solde qui est retenu dans Jes travaux de l'OCDE. 

1.2.2.2 : Integration des collectivites locales et des entreprises publiques dans 
!'estimation des deficits au Maroc 

Au Maroc, il n'existe pas de donnees quantitatives ii long terme sur Jes depenses et recettes 
de !'administration centrale dans l'optique de la comptabilite nationale, et ii n'existe pas 
pratiquement de donnees sur le solde public consolide, regroupant !'administration centrale, 
Jes collectivites locales et !'administration de la securite sociale. La Direction de la Statistique 
a tente de preparer, sur la periode 1980-1982, des documents comptables pouvant faire 
apparaitre la notion de besoin de financement. Outre le fait que ces documents comptables ne 
couvrent qu'une periode tres courte, ils ne concernent que le besoin de financement de la seule 
administration centrale. De meme, Jes "Comptes et Agregats de la Nation" de la Direction de 
la Statistique presentent un compte capital de ]'administration publique, qui ne concerne que 
!'administration cenfrale. Nous examinerons dans ce qui suit, le panorama general du secteur 
public en etudiant successivement Jes secteurs de !'administration centrale, des entreprises 
publiques et des collectivites locales ainsi que les interactions entre eux. 

Au Maroc, Jes operations de !'administration centrale soot reprises dans le budget general 
ainsi que dans un certain nombre de comptes hors - budget denommes budgets annexes et 
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comptes speciaux du tresor. Ii existe des transferts et subventions qui passent du Budget 
General aux collectivites locales, aux entreprises publiques et aux autres entites publiques. 

Le Maroc s'est lance depuis 1976, dans un processus de decentralisation dans le but de 
deleguer aux collectivites locales une responsabilite plus accrue dans le domaine du 
developpement economique et social. Une telle politique de decentralisation s'est trouvee 
renforcee en 1987 avec la decision de transferer aux collectivites locales 30% des recettes de 
la taxe sur la valeur ajoutee et d'eliminer Jes autres transferts. Cette decision a ete completee 
par une reforme de la fiscalite locale destinee ii permettre aux co11ectivites locales de drainer 
plus de ressources propres par le biais de l'imp6t. Depuis 1990, ii a ete decide de 
transferer aux collectivites locales plus de responsabilite dans le domaine de l'investissement 
en vue d'accelerer davantage le processus de decentralisation et de reduire Ies desequilibres 
budgetaires au niveau des collectivites locales. 

Malgre Jes efforts de decentralisation deployes depuis 1976, Jes collectivites locales 
demeurent encore sous la tutelle du Ministere de l'interieur et Jes donnees quantitatives 
relatives aux operations effectuees par ces collectivites restent souvent tres Iimitees, ce qui 
nous empeche d'avoir une idee precise sur Ieur situation budgetaire et done de proceder ii la 
determination de soldes publics allant au dela du seul gouvernement central. Ce manque de 
donnees quantitatives rend egalement difficile de determiner ]'impact de la crise financiere des 
annees 80 sur Ies collectivites locales, Ieur reaction it la crise et Jes mesures d'ajustement 
adoptees pour y faire face (voir Antonini et al., 1992). 

Suite a une conference internationale sur Jes finances des collectivites locales, tenue au 
Maroc en 1989, on a commence a se rendre compte de l'interet que presente une analyse de la 
situation budgetaire des collectivites locales (voir Banque Mondiale, 1990). Une action 
conjointe des ministeres de l'Interieur et des Finances a debouche pour la premiere fois sur la 
presentation d'une image consolidee de la structure budgetaire des collectivites locales 
sur la periode 1988-1990. C'est ce qui est presente dans le tableau 3 qui est remodele pour 
corriger certaines incoherences primaires. C'est ainsi que, par exemple, "les co!!ectivites 
locales considerent le sentice de la dette comme 1111e depense coww1te sans etablir de 
disti11ctio11 ell/re les paiements d'interets et les mnortissements qui devraie11t 11ormaie111e11t 
etre traites comme source negative de financement. De plus, !'excedenl prove11a11t des credits 
budgetaires accumules d'annee en annee et 11011 utilises (representant done 1111 stock) est 
repris en tant que ressources pour les depenses d'equipement d'1111e a1111ee do1111ee (qui 
representent unj!ux)" (Antonini et al., 1992: 13). Ainsi, l'approche purement administrative 
ou classique qui caracterise la structure des ressources et des charges au niveau du 
gouvernement central (voir supra) continue a dominer Jes comptes des collectivites locales, et 
des corrections, remodelages et complements deviennent des !ors necessaires avant que ces 
comptes puissent etre presentes sous une forme comparable a celie des comptes budgetaires 
remodeles du gouvernement central. 

Comme le montre le tableau 3, l'essentiel des ressources du budget de fonctionnement 
consolide des collectivites locales provient des recettes fiscales et des commissions et revenus 
de la propriete, le reste est constitue des transferts du gouvernement central. Sur la periode 
1988-1990, Jes ressources ordinaires consolidees des collectivites locales montent en 
moyenne it environ 3,2 milliards de Dirharns, soit 1,6% du PIB, dont it peu pres un quart 
provient des transferts du gouvernement central. Les traitements et salaires dominent les 
depenses courantes (1,3 milliards de Dirhams ou 0,6% du PIB, soit plus de 50% des depenses 
courantes, compare a un tiers pour le gouvernement central). En revanche, Jes paiements 
d'interets ne representent que 5% des depenses courantes contre 3 0% pour le gouvernement 

18 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



19 

central. Le solde ordinaire s'elevait a environ 1 milliard de Dirliarhs en moyenne sur la 
periode et etait superieur au montaht des transferts courants. Quant au montant des depenses 
d'equipement, ii semble tres significatif en termes absolus et en proportion du budget 
consolide des collectivites locales (2,68 milliards de Dirhams, soit environ 57,60% des 
depenses totales, en moyenne sur la periode, contre 25% environ pour le gouvemement 
central). 

Tableau N°3: BUDGET CONSOLIDE DES COLLECTIVITES LOCALES AU MAROO 

Millions de OH En% du total En%duP1B 

1988 1989 1990 ~988 1989 1990 1988 1989 . 1990 

Recettes totales : 2657 2991 3825 100 100 100 1,5 1,6 1,8 

Recef/es des CL : 1957 2085 2672 73,7 69,7 69,9 1,1 1, 1 1,3 
Recettes fiscales 1194 1272 1630. 44,9 42,5 42,6 0,7 0,7 0,8 
Produits de services 411 438 561 15,5 14,6 14.7 0.2 0.2 0.3 

Produits et rev. biens : 117 125 160 4,4 4,2 4,2 0,1 0.1 0.1 -, . -, . 
Aulres rece\\es 234 250 321 8,6 8,4 8,4 0,1 0,1 0,2 

Subventions de fonctionn.: 700 906 1153 26,3 30,3 30,1 0,4 0,5 0,6 

DeQenses totales : 4158 5040 6136 100 100 100 2,3 2,6 3,0 

Depenses defonctionn. : 1992 2162 2586 47,9 42,9 42,1 1,1 1, 1 1,2 

Depenses de salaires 1069 1214 1577 25,7 24,1 25,7 0,6 0,6 0,8 

Materiels et frais de 
Fonct.: 755 745 768 18,2 14,8 12,5 0,4 0,4 OA 
lnterets: 120 151 186 2,9 3,0 3,0 0, 1 0, 1 0, 1 

Subventions : 31 33 40 0,7 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 

Autres: 17 19 15 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 
Saide ordinaire : 665 829 1230 0,4 0,4 0,6 

Depenses d'equipement : 2166 2878 3552 1,2 1,5 1,7 

Peficit alpbal (avt Transf.): -1501 -2049 -2313 -0,8 -1.1 -1, 1 

Iraosferts d'emdoemeot 1: 2171 3065 2296 1,2 1;6 1, 1 ., 

Deficit alobal (ap. transf.J : 670 1016 -17 0,4 0,5 -0,0 

Fioaacemeat : -670 -1016 17 -0,4 -0,5 0,0 

Tirages nets : 521 560 275 0,3 0,3 0,1 

Tirages: 604 738 490 0,3 0,4 0,2 

FEC: 280 405 490 

Aulres2: 324 333 0 

Amortissements: 83 178 215 0,0 0,1 0,1 

Accumulation excedents(-) -1191 -1576 -258 -0,7 -0,8 -0, 1 

Pour Memoire: 
PJB: 181 583 191 576 207 876 
r ransferts totaux TI/ A : 2871 3971 3449 

. . . . . . 
Source : Antornrn et al. (1992), M1rnstere de l'lnterieur, M1rnstere des Rnancss; ssUmations da Ja 8. Mondiale . 

l 

1 Sant inclus, en 1989, 958 millions de Dh qui furent reportes de l'annee prcedente. 
'Sent inclus, en 1988, 320 millions de DH de la CDG et 4 millions de DH en provenance de l'elranger. Sent inclus, en 1989, 
324 millions de DH du Tresor et 9 millions de DH en provenance de l'etranger. 
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Tableau N° 4· CONTRIBUTIONS BUDGETAIRES TOTALES AUX ENTREPRISES PUBLIQUES 

1979-82 1983-86 1987-90 1991-94(*) 

Subventions d'equipement : 1113 1529 1128 1157 
Subventions de fonctionnement 310 477 665 958 
Subventions de capital(**) : 233 144 0 322 
lnterets et avances: 163 ~ _Q _o 
Total: 1819 2200 1793 2436 

En %duP1B: 2,40 1,80 1,00 0,90 
En % des depenses du GC: 7,00 6, 10 3,50 3,40 

.. Notes: r, : toutes Jes en/fepnses pub//ques sont compnses sauf les offices reg1onaux de m1se en valeur agnco!e (ORMVA); 
("') : va/eurs eslimees; ("'*) : y compris /es contribunons en capital et /as subvenlions irregu/i<ires. 
Source: Antonini (1992); Ministere des Finances; estimations de la Banque Mondiale. 

Tableau N° 5: FLUX FINANCIERS ENTRE LE GOUVERNEMENT CENTRAL (GC) ET LES 
ENTREPRISES PUBLIOUES PRINCIPALES 

1985 1986 1987 1988 1989 

lmpot sur les societes(') : 501 945 491 336 356 
lmpbt sur les sa1a·1res( .. ) : 203 237 332 366 412 
Dividendes : 1542 60 679 513 220 
Taxe export. Phosphates : 218 198 164 157 163 
Droits de,douane : 1025 937 798 949 1225 

Flux totaux provenanl des entreprises 
publiques: 3489 2377 2463 2321 2376 

En% du PIB: 2,7 1,5 1,6 1,3 1,2 
En % des recettes du GC : 13,0 8,1 7,5 5,6 5,4 

Subventions cfequipemenl: 1247 1257 749 937 934 
Subventions de fonclionnemenl: 0 0 0 0 0 

Flux totaux provenant du GC : 1247 1257 749 937 934 
En %du PIB: 1,0 0,8 0,5 0,5 0,5 
En % des depenses du GC : 3,2 3,4 1,6 1,9 1,7 

Flux net,: 2442 1120 1714 1384 1442 
En%duPIB: 1,7 0,7 1, 1 0,8 0,8 

P.M: Deficit du GC (+): 9,2 5,4 5,9 4,5 5,9 

1990 

292 
447 
820 
140 
1309 

3008 
1,4 
5,9 

641 
0 

541 
0,3 
1, 1 

2367 
1, 1 

3,4 
' ' " Notes . rl . mclul I IBPIIS, la !axe urbame, la taxe d ed11ite et la patente; (") : mclut les prelevements sur les b'a1tements et les sala1res et 

la participation a la solidarite nationale. 
Source : Anlonini(1992); Ministere des Finances; estimations de la Banque Mondiale 

Tableau N°6: EVOLUTION DES FLUX FINANCIERS NETS DE L'ENSEMBLE 
DES ENTREPRISES PUBLIQUES (en% du PIB) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

0.60 -0.60 0.90 0.60 0.10 -0.30 0.20 -0.10 0.10 0.20 -0.10 1.20 

Source: World Development Indicators (CD-ROM, Banque Mondiale, 1999). 
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L'autre composante du secteur public, en pius du gouvemement central et des collectivites 
locales, est constituee du secteur des entreprises publiques1

. Comme le montre le tableau 4, 
suite au programme de stabilisation budgetaire au niveau du gouvernement central durant Jes 
annees 80, Jes contributions budgetaires totales aux entreprises eri proportion du PIB n'a pas 
cesse de diminuer durant Ja decennie, de 2,4% en moyenne sur la periode 1979-1982 ii 1,8% 
en 1983-1987 et ii 1 % en 1987-1990. En pourcentage des depenses totales du gouvernement 
central, ces contributions totales ant ete reduites de moitie de 1979 ii 1990. En somme, la 
chute des contributions totales du gouvemement central aux entrep1ises locales reflete 
l'ajustement budgetaire entrepris au niveau central durant Jes annees 80. Quant aux flux 
financiers en provenance des entreprises publiques, elles ant enregistre des fluctuations durant 
Jes annees 80. Le tableau N° 5 illustre ces flux pour 11 principales entreprises publiques entre 
1985 et 1990. En pourcentage du PIB, ces flux ant ete evalues ii 2,7% en 1985 contre 
seulement 1,4% en moyenne durant Jes annees 1986-1990. En gros, Jes flux financiers nets en 
provenance des 11 principales entreprises publiques au profit du gouvemement central sont 
positifs sur Ja periode 1985-1990 : 1,3% en moyenne sur la periode. Toutefois, si nous 
prenons en consideration toutes Jes entreprises publiques, Jes flux nets en pourcentage du PIB 
deviennent plus faibles et meme negatifs pour certaines annees. Le tableau N°6 illustre 
!'evolution des flux nets en pourcentage du PIB pour !'ensemble des entreprises publiques 
durant la periode 1980-1991. En moyenne annuelle sur la periode, ces flux montent seulement 
a 0,20% du PIB 2

. 

En somme, la prise en compte d'une couverture aussi large que possible du secteur public 
ainsi que du contenu budgetaire de certaines transactions au sein d'un tel secteur public 
consolide a un interet conceptuel et methodologique d'une grande importance. Dans ce qui 
precede, nous avons tente autant que faire se peut de mettre en exergue cet interet conceptuel 
et methodologique. Malheureusement, l'indisponibilite sur une periode assez tongue de series 
temporelles des variables budgetaires pouvant couviir une etendue assez large du secteur 
public pour le cas du Maroc nous contraint dans la majorite des cas ii ne considerer que Jes 
variables budgetaires afferentes au gouvernement central dans le cadre de l'etude analytique et 
empirique des implications macro-economiques des deficits publics. 

,_ Les entreprises publiques ont ete creees a l'epoque du protootomt lrOO",eie <Jane \e W oo coolf<>lef lee """"""'= 
naturelles et autree eeoteure~o18s 00 l'OOonomi0 (l'OCP Qt lg 9RPM ont OtQ orGOO ~tilt'QmQllt ,i;,n 1.020 ot on 102.9i oprQC 

la deuxierne guerre rnondia\e, d'autres entreprises pub\iques oot'lll \e joor dalls <laulre<> oomei!Vi><>). k:,res \'~ooar.oe, 
le nornbre d'entreprises publiques s'est rnultiplie dans le but de generer des opportunites d'emploi et de promouvoir IG 
developpernent econornique e( social. Par le biais de certains circuits, les entreprises pub\iques exercent un impact macro
ecooomique important: 

du cote de l'offre, les entreprises publiques offrent des biens et seiVices de base, essentiels pour la croissance et le 
developpement; 
en rapport avec exterieur, les entreprises publiques, en important des biens et services, absorbent une grande partie 
des ressources financieres exterieures, contnbuant a \'accumulation de la def.e exterieure, mais ii ne taut pas oub!ier 
qu'elles generent aussi des recettes en devises importantes. 

Au niveau des finances publiques, elles beneficient de transferts du gouvemement central mais contribuent aussi au 
Budget en versant des imp6ts et des dividendes (voir le tableau 9 retragant les contributions budgetaires totales aux 
entreprises publiques et le tableau 10 decrivant les flux financiers entre le gouvemement central et les entreprises 
publiques). 
2 - En consolidant les entreprises publiques, on occulte le fail que celles qui profitent des transferts (generalement des 
entreprises a caractere administratif) appartiennent souvent a une categorie d'entreprises differentes de celles qui paient les 
impots et les dividendes (entreprises a caractere industrie! et commercial). 
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2- Variantes specifiques fondamentales i:lu deficit public 

Meme s'il existe plusieurs versions concurrentes du deficit conventionnel a court terme, 
toutes ces versions ont au moins une caracteristique commune. En effet, pour mesurer le 
deficit conventionnel it court terme, on introduit toutes Jes transactions budgetaires en leur 
associant le meme poids. Dans d'autres situations, Jes decideurs de la politique budgetaire 
procedent parfois a des calculs alternatifs du deficit budgetaire en vue de determiner !'impact 
de diverses transactions budgetaires ( comme l'investissement, Jes importations, le service de 
la dette, etc.) sur certaines variables macro-economiques fondamentales comme l'epargne, la 
balance des paiements, le taux d'intlation, etc. Dans ce cadre, on peut axer !'analyse sur trois 
variantes specifiques du deficit budgetaire : le deficit courant, le deficit primaire et le deficit 
operationnel. 

2.1- Le deficit budgetaire courant 

Avant d'analyser le deficit courant au Maroc et d'etudier Jes determinants fiscaux de son 
evolution, nous tenterons d'abord de le definir; de preciser son interet economique et de 
proceder a sa mesure. 

2.1.1: Definition, interet et mesure du deficit budgetaire courant 

Les etudes portant sur Jes soldes budgetaires omettent parfois de preciser l'interet 
economique du solde courant. Apres la definition du solde courant, c' est son interet 
economique qui retiendra notre attention. 

2.1.1.1: Definition et interet economiqne du solde budgetaire courant 

Le deficit courant (ou ordinaire) permet de determiner l'epargne publique et le budget 
consacre aux depenses publiques de capital. Formellement, on peut exprimer le solde 
budgetaire courant comme suit : 

(1.3) 

ou SBC, RECC, DEPC, EPP, SBG et DEPK sont respectivement le solde budgetaire courant, 
Jes recettes courantes, Jes depenses courantes, l'epargne publique, le solde budgetaire global et 
Jes depenses publiques en capital. 

L'epargne publique permet d'evaluer la capacite de l'Etat a financer Jes depenses de capital 
sans recourir a l'emprunt ou a la creation monetaire. En ce sens, un solde budgetaire courant 
negatifindique que le secteur public desepargne et qu'il doit des !ors emprunter pour financer 
Jes depenses publiques d'investissement. 

Le deficit courant est un concept d'un interet particulier pour Jes economistes : la 
budgetisation des depenses de capital du secteur public souffre de limites serieuses en 
comparaison avec Jes procedures comptables qu'adoptent Jes firmes privees. 

Comme le notent Conklin et Sayeed (J 983 : 28), dans Jes annees soixante, on estimait que 
Jes depenses courantes doivent etre financees par Jes impots et taxes alors que, comme s'il 
s'agit d'un firme privee, l'Etat pourrait legitimement financer son investissement socialement 
rentable en recourant a l'endettement. Neanmoins, dans plusieurs pays en voie de 
developpement, Jes recettes courantes ne suffisent meme pas a financer Jes depenses 
courantes. Cela signifie alors que l'emprunt et/ou la creation monetaire doivent permettre de 
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financer a la fois les depenses publiques d'investissement et une partie des depenses publiques 
courantes. 

Tableau N°7: EVOLUTION DU SOLDE BUDGET AIRE COURANT NJ MAROC 
(en millions de Dirhams et en% du PIB) 

Annees Solde courant en valeur So Ide courant en % du PI B 

1971 "625,50 +2,92 
1972 "672,70 +2,96 
1973' +1154,84 +4,63 
1,974 +1575,00 +4,69 
1975 +686,35 +1,89 
Yil76 -2108,85 -5,14 
1977 -699,56 -1,40 
1978 -1083,20 -1,96 
1979 -1276,03 -2,06 
1980 -1455,10 -1,96 
1981 -2032,92 -2,57 
1982 -737,70 -0,79 
1983 -235,52 -0,24 
1984 -264, 10 -0,23 
1985 -2504,38 -1,93 
1986 -3966,06 -2,56 
1987 +155,33 +0,01 
1988 +2669,26 +i,46 
1989 +1877,78 +0,97 
1990 +8795,25 +4,13 
1991 +7467,28 +3,08 
1992 +10471,92 +4,31 
1993 +9576,02 +3,84 
1994 +6342,90 +2,27 
1995 +4920,20 +1,75 

Source: nos calculs sur la base de donnees brutes de la Banque Mond1ale (World Development lnd1cateurs on CD-ROM, 1999). 

2.1.1.2: Mesure et evolution du deficit courant au Maroc 

Pour le cas du Maroc, le tableau N°7 presente !'evolution du solde budgetaire courant entre 
1971 et 1996, en valeur et en proportion du PIB aux prix courants du marche. Comme deja 
indique, ce solde courant est defini comme etant la difference entre les recettes publiques 
courantes et les depenses publiques courantes totales. Nous definissons les depenses courantes 
totales comme etant la somme des depenses consacrees it la consommation generale de l'Etat 
(salaires, traitements et materiel destine a des fins de fonctionnement), des depenses de 
subventions et d'autres transferts courants et des charges afferentes a la dette publique 
interieure et exterieure ( ces demieres ne comprenant pas Jes paiements du principal de la dette 
contrairement a ce que recommande une classification c!assique ou purement adminfa1rafive 
des charges de l'Etat qu'utilisent les auteurs des rapports de Bank Al-Maghrib ). 

Le tableau 7 montre que le budget de l'Etat marocain, apres avoir enregistre un excedent 
courant sur Ja periode 1971-1975, a degage des deficits courants sur la periode 1976-1986. En 
revanche, le solde courant devient positif entre 1987 et 1995. Sur Ja periode 1971-1995, le 
solde courant moyen est de l'ordre de (+0,73) points de pourcentage du PIB. II monte en 
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moyenne a (+3,42) points de pourcentage dti PIB entre 1971 et 1975; a (-1,90) points de 
pourcentages du PIB entre 1976 et 1986, et it (+2,43) points de pourcentages du PIB sur la 
periode 1987-1995. Cela signifie que le solde courant etait generalement positif entre 1971 et 
1975 avant de commencer a devenir negatif entre 1976 et 1986, periode co1ncidant avec 
]'adoption d'une politique economique relativement expansionniste. Suite it la mise en reuvre 
d'un programme d'ajustement budgetaire dans les annees 80, La desepargne publique s'est 
transformee en epargne, comme le montre !'evolution du solde budgetaire courant sur la 
periode 1987-1995. 

2.1.2 : Analyse et determinants fiscaux de la structure du deficit courant au 
Maroc 

Nous proposons de decomposer le solde courant dans le cas marocain en vue d'etudier 
!'evolution de sa structure dans le temps et ses determinants fiscaux. Nous exposerons 
d'abord notre methodologie de decomposition avant d'analyser !'evolution de la structure du 
solde et ses determinants fiscaux. 

2.1.2.1 : Structure du solde courant an Maroc : une methodologie de 
decomposition 

II serait interessant d'examiner la structure de la variation du solde budgetaire courant en 
vue de determiner les facteurs (depenses et recettes) qui ont preside it la formation du solde. 
Sous cette optique, nous proposons la decomposition suivante de la variation du solde 
courant: 

ti(SBC) =ti(RECF) +ti(RNF)-ti(CGE)-ti(SATC)-ti(/NT) (1.4) 

Avec SBC, RECF, RNF, CGE, SATC et /NT designant respectivement le solde budgetaire 
courant, Jes recettes fiscales, les recettes non fiscales, la consommation generale de l'Etat, les 
subventions et autres transferts courants et les paiements d'interets de la dette publique 
interieure et exterieure. 

L'expression (1.4) permet de decomposer la variation du solde budgetaire courant en 
variations des recettes courantes et des depenses courantes. Le tableau N°8 presente Jes 
r<\sultats d'une telle decomposition. 

Comme le montre le tableau 8, en moyenne, sur la periode 1972-1975, la variation de 
I'excedent budgetaire courant est de I 5,216 millions de Dirhams et la variation des recettes y a 
contribue it raison de 1077,5 millions de Dirhams centre 332,25 millions de Dirhams 
seulement pour les recettes non fiscales. 

Du cote des depenses publiques courantes, c'est la consommation generale de l'Etat qui 
detient la part de lion avec une variation moyenne sur la periode 1972-1975 de l'ordre de 
822,0334 millions de Dirhams centre 542 millions de Dirhams pour Jes subventions et autres 
transferts publics courants et 30,50 millions de Dirhams pour Jes paiements d'interets. En 
moyenne, sur la periode 1976-1986, la variation du deficit budgetaire courant est de l'ordre de 
-422,9457 millions de Dirhams. 

Alors que Jes recettes publiques courantes n'ont augmente en moyenne que de 2123 millions 
de Dirhams (2043 millions de Dirhams pour Jes recettes fiscales et 80 millions de Dirhams 
pour Jes recettes non fiscales), Jes depenses liees it la consommation generale de l'Etat, aux 
subventions et aux interets de la dette publique ont augmente respectivement de 1621, 255 et 
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670 millions de Dirhams. Enfin, sur la periode 1987-1995, l'excedent budgetaire courant s'est 
ameliore de 987,362 millions de Dirhams. La contribution moyenne de la variation des 
recettes fiscales a cette amelioration de l'epargne publique est de l'ordre de 4111, 11 millions 
de Dirhams contre 1348.22 millions de Dirhams pour les recettes non fiscales. Du cote des 
depenses, la consommation generale de l'Etat a augmente en moyenne de 3042,338 millions 
de Dirhams contre 999,58 millions de Dirhams pour les paiements d'interets et 629,67 
millions de Dirhams pour les subventions et autres transferts publics courants. 

Tableau N°8: STRUCTURE DE LA VARIATION DU SOLDE GOURANT AU MAROG (en millions de Dirhams) 

A(SBC) A(RECF) A(RNF) A(CGE) A(SATC) A(INT) 

1972 47.20 400.00 45.00 179.80 175.00 43.00 
1973 482.16 590.00 239.00 95.84 238.00 13.00 
1974 480.80 1230.00 2074.00 1127.20 1749.00 7.00 
1975 -889.30 2090.00 -1029.00 1885.29 6.00 59.00 
1976 -2795.19 -110.00 182.00 3290.19 -572.00 149.00 
1977 1409.29 2980.00 -248.00 1039.71 14.00 269.00 
1978 -383.84 900.00 113.00 1220.64 -109.00 285.00 
1979 -192.83 1800.00 657.00 1758.83 578.00 313.00 
1980 -179.08 1900.00 -201.00 358.08 1122.00 398.00 
1981 -577.82 1600.00 1316.00 1490.82 837.00 1166.00 
1982 1295.22 2800.00 1170.00 1921.78 533.00 220.00 
1983 502.18 1100.00 -972.00 -345.18 -434.00 405.00 
1984 -28.58 2300.00 -132.00 824.58 479.00 893.00 
1985 -2240.28 2600.00 929.00 3034.28 943.00 1792.00 
1986 -1461.67 4600.00 -1929.00 3236.67 -585.00 1481.00 
1987 4121.39 3000.00 1205.00 880.61 -273.00 -524.00 
1988 2513.93 6400.00 1965.00 3406.07 227.00 2218.00 
1989 -791.48 3500.00 284.00 2370.48 467.00 1738.00 
1990 6917.47 5700.00 1697.00 2583.53 -862.00 -1242.00 
1991 -1327.97 5500.00 302.00 3846.97 916.00 2367.00 
1992 3004.64 7900.00 -430.00 2901.36 1022.00 542.00 
1993 -895.90 1200.00 7546.00 5318.90 2415.00 ·1908.00 

1994 -3233.13 3200.00 -411.00 2794.13 2133.00 1095.00 
1995 -1422.69 600.00 -24.00 1162.70 -378.00 1214.00 

" Source : nos calculs a partir des donnees de World Development Indicators' {CD-ROM, Banque Mond1ale, 1999). 

Ces donnees suggerent que !'amelioration des recettes courantes, notamment fiscales, doit 
etre un objectif primordial pour tout effort visant it redresser l'epargne publique et it eviter 
ainsi un recours plus massif it l'endettement interieur et exterieur. Cela ne doit pas cependant 
passer par une aggravation de la pression fiscale deja elevee, mais par des reformes 
structurelles et institutionnelles visant it !utter contre ]'evasion et la fraude fiscales. 
Neanmoins, l'ajustement budgetaire doit egalement s'appuyer sur la rationalisation des 
depenses de consommation generate de l'Etat et des subventions'. 

1_ Bien que cee donn0ee etetietiquee prCeontent uno utilitO inOOniablo, nottlmment loro 00 lo oomparaioon doo oomptoti do 
l'Etat avec Jes autree compoeanlee dee comptee nafonaUJ<, ou lore <le l'e,alualion dee oompte,, <le l'E\a\ .,.,\on \e,, ""'™"" 
cornpteblee du eeoteur priv8, lee reoettes et lee depeneea oourantee eont 6ouvt:mt diaponiblee aur uns b!lao ooeh {~u 
comptant) plutot que sur la base des ordres de paiernents, contrairernant aux comptes sectorle\s eVou des entreprisoo. " <M 
tres difficile de distinguer les arrieres de paiements sur Jes dapensee publiquee courantes de ceux oonoemsnt lee dapenooa 
publiques d'investissement. En outre, certains concepts comptables de l'investissement son! plus etroits que ne \e ~eui 
l'economiste. A titre d'exemple, en comptabilite publique marocaine, une grande pertie de l'investissement en capital humain .• 
est consideree comme un emploi courant malgre son importance dans !'explication de la croissance (voir par exemple les 
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2.1.2.2: Les determinants fiscaux de la structure du sol\fe courant 

II est a noter que dans le cadre du programme d'ajustement structure!, Jes prets 
subventionnes pour la realisation de programmes d'investissement peuvent generer des 
deficits courants eleves en raison du fait que l'Etat, en beneficiant de ces prets subventionnes, 
se preoccupe peu de la rationalisation des depenses courantes, destinee ii degager un solde 
courant positif et ii financer ainsi une partie des investissements publics. Toutefois, ce constat 
souffre de certaines anomalies. En effet, !ors de !'evaluation des res,ultats des programmes 
d'ajustement dans Jes pays en voie de developpement, on a l'habitude d'oublier que Jes 
politiques structurelles.(comme Jes reformes fiscales) impliquent souvent une courbe en J, en 
ce sens que, par exemple, Jes recettes fiscales peuvent chuter !ors de la transition vers le 
systeme fiscal souhaite. II peut en resulter une diminution de l'epargne publique en 
anticipation d'une amelioration ii moyen terme. 

Tableau 9 : RECETTES FIS CALES AU MAROC 

Annees Recettes fiscales (valeurl Recettes fiscales (% PIBl 
1970 3190,00 16,42 
1971 3320,00 15,53 
1972 3720,00 16,40 
1973 4310,00 17,30 
1974 5540,00 16,50 
1975 7630,00 20,97 
1976 7520,00 18,34 
1977 10500,00 21, 10 
1978 11400,00 20,67 
1979 13200,00 21,28 
1980 15100,00 20,38 
1981 16700,00 21,13 
1982 19500,00 21,00 
1983 20600,00 20,78 
1984 22900,00 20,38 
1985 25500,00 19,69 
1986 30100,00 19,45 
1987 33100,00 21,12 
1988 39500,00 21,66 
1989 43000,00 22,17 
1990 48700,00 22,88 
1991 54200,00 22,36 
1992 62100,00 25,56 
1993 63300,00 25,40 
1994 66500,00 23,80 
1995 67100,00 23,82 

Source: World Development lnd1ca!ors (CD-ROM, Banque Mond1ale, 1999). 

modeles de Barro, 1990 et de Barro et Sala-i-Martin, 1995); et, en revanche, comrne nous /'avons deja eouligno, ,,.. 
depenses militaires qui, au lieu cfetre considerees comme depenses. (courantes} de consommation, sont comptabilisees 
comme depenses d'investissemenl Dans le premier cas, les donnees officielles surestiment le deficit budgetaire oourant ou 
sous-evaluent /'excedent, alors que dans le second cas, elles soulHlStiment le deficit courant ou surevaluent l'excedent. En 
general, la combinaison courant/capital de tout projet d'investissernent peut etre deterrninee de plusieurs manieres pour 
diverses mesures de J'epargne publique. 

26 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



27 

Le tableau N°9 montre !'evolution des recfates fiscales au Maroc durant la periode 1970-
1995, en valeurs et en pourcentage du PIB aux prix courants du marche. L'examen de ce 
tableau indique que la fiscalite n'a pas notablement contribue a !'amelioration des soldes 
budgetaires. Les recettes fiscales en pourcentage du PIB ont fluctue autour de 21 % jusqu'a 
1987. 

Sans le prelevement fiscal sur les produits petroliers introduit en 1986, Jes recettes fiscales 
auraient pu decliner dramatiquement a partir de la deuxieme moitie des annees 80. 
Effectivement, ce prelevement fiscal representait, a titre d'exemple, 2,44% du PIB en 1986, 
2,78% en 1987, 3,26% en 1988 et 2,71% en 1989. Cette evolution insatisfaisante des recettes 
fiscales peut etre expliquee par plusieurs facteurs. Dans Jes annees 80, le gouvernement 
marocain a mis en reuvre, avec le soutien du FMI et de Ja Banque Mondiale, de vastes 
programmes de reforme du systeme fiscal, concernant aussi bien la fiscalite directe que Ja 
fiscalite indirecte. Neanmoins, en raison a la fois de problemes d'execution et du fait que Jes 
reformes structurelles ne peuvent donner leurs fruits qu'a moyen et long terme, le rendement 
fiscal est reste en det;:a des resultats escomptes. Comme le montre Tanzi (1994 : 521 ), entre la 
conception d'une politique de reforme et son execution effective, ii existe plusieurs etapes 
dont chacune est un veritable goulet d'etranglement potentiel qui pourrait empecher la 
politique d'avoir son plein effet ou pourrait meme changer son impact clans la mauvaise 
direction; le resultat final est en quelque sorte different de !'intention originale. Par 
consequent, ii n'est pas toujours Jegitime d'etablir une relation mathematique entre la 
modification d'un instrument de politique economique (Jes taux d'imposition) et l'atteinte d'un 
objectif de cette meme politique (augmentation des recettes fiscales). Concernant le constat 
suivant lequel le rendement fiscal ne peut s'ameliorer qu'a moyen terme, il importe de 
remarquer toutefois que le processus de reforme du systeme fiscal marocain a commence deja 
en 1986 sans que Jes recettes fiscales connaissent une amelioration notable (voir tableau N°9). 

Un autre facteur pouvant expliquer I 'evolution des recettes fiscales reside clans les tensions 
inflationnistes. II est generalement estime qu'une inflation elevee reduit la valeur reelle des 
recettes fiscales en raison des delais de recouvrement. "Les delais de recouvrement des imp6ts 
qui ne son/ pas pleinement indexes (par exemple, des droits d'aq:ise nominalement fixe5) 
conduisent a 1111 declin des recettes reelles quand /'inflation augmente" (Easterly and Schmidt
Hebbel, 1994 : 28). Cet effet inflationniste ne serait pas probablement significatif au l\1aroc en 
raison des niveaux d'inflation relativement moins eleves, du moins si on croit Jes statistiques 
officielles. Cet effet est peut-etre egalement compense par le mecanisme des tranches 
"grimpantes" du revenu, a travers lequel les contribuables sont taxes a des taux d'imposition 
croissants en vue d'eviter !'impact negatif de !'inflation sur Jes recettes fiscales nominates. 

Nous avons essaye d'estimer l'effet de !'inflation sur Jes recettes fiscales reelles dans le cas 
particulier du Maroc. Pour cela, nous avons mene une regression simple des recettes fiscales 
reelles sur le PIB reel (PIER) et le taux d'inflation (7r) mesure par la premiere difference du 
Jogarithme neperien de l'indice des prix a la consommation . L'estimation a donne Jes resultats 
suivants sur Ja periode 1970- I 995 : 

Log(RFJ?) = -2, 74 + 0, 75Log(PIBI~ )-0, 0471'1 + 0, 40Log(RFR1_1) (LS) 
(-2,55)(3, 40) ( ..0, 09) (2,50) 

R2 = 0,977; R2 ajuste = 0,974; D-W = 2,28; F -Statistic= 302,83 (prob.= 0,01). 

Comme attendu, la regression (1.5) montre qu'effectivement, !'inflation, dans le cas 
marocain, n'a pas un effet negatif significatif sur Jes recettes fiscales reelles (t-statistic = -0.09; 
probabilite = 0.92). 
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La reforme de la politique commerciale engagee au Maroc des 1984 pourrait egalement 
expliquer en partie la faible performance des recettes fiscales. Une telle reforme a induit une 
chute des droits de douane, destinee a rationaliser le regime du commerce exterieur et a 
reduire la protection excessive dont beneficiaient Jes industries· de substitution aux 
importations. Ceci a amorce une chute des taxes sur Jes transactions intemationales en 
proportion du PIB jusqu'a 1987, date ou on a institue la taxe speciale a !'importation, ce qui a 
pu redresser legerement les recettes. 

Le solde budgetaire courant constitue une variante specifique du solde public
1
• Dans ce qui 

suit, nous axerons !'analyse sur deux autres variantes du solde public, a savoir le solde 
primaire et le solde operationnel. 

2.2- Deficits primaires et deficits operationnels : deux concepts fondamentanx 

Le deficit primaire et le deficit operationnel constituent deux variantes specifiques 
fondamentales du deficit budgetaire. Nous analyserons d'abord le deficit primaire avant 
d'etudier le deficit operationnel. 

2.2.1 : Le deficit primaire 

II importe dans ce qui suit de definir le deficit primaire et de preciser sa signification 
economique avant d'etudier son evolution dans le temps. 

'- Une au\re varian\e du solde budgetaire est destinee a mesurer !'impact du secteur public sur la demande globale. Cornme 
le notent Blejer et Cheasty (1991 : 1652), 'puisque les divers elements des depenses et des recettes publiques generent des 
diminutions et des augmentations nettes differentes de la demande agr8g8e, lee d8cideure ·de fa politique Bconomique ont 
parfois ambineusement tente d'isoler dans la mesure du deffcit, la contribunon de l'Etat a cette demande agregee". A litre 
d'exemple, on peut tenter de separer, lors du calcul du solde budge\aire, les depenses en biens e\ seNices de cel\es 
concemant les transferts. La raison de cette separation reside dans le fail que si les propensions a consommer des secteurs 
public et prive different, ii importe d'identifier l'utilisateur ultime des ressouroos budgetaires. Puisque las transferts finances 
par les imp6ts et taxes redistribuenl le pouvoir d'achal d'une partie du secteur prive au profit d'une autre, ils doivenl etre 
assimiles, en termes de leur impact sur la demande globale, a des impots negatifs plutot qu'a des depenses en biens et 
seNices (pour plus de details sur cette question, voir Baskin, 1982; Suiter, 1985; Bean et Bulter, 1987). En outre, 
confonnement a !'analyse keynesienne, !'introduction des transferts publics panmi les depenses pourrait surestimer la 
contribution de l'Etat a la demande globale en raison de !'existence de delais dans la fa9on par laquelle ces transferts sont 
depenses par les ooneficiaires. 

En general, concemant le cas du Maroc, le ratio moyGn des depenses publiques en biens et services au PIB est de l'ordre 
de 14,72 % alors que celui des depenses de subventions et autres transferts courants est de l'ordre de 3,96 %. Pour bien 
visualiser la tendance generale de ces types de depenses dans le temps, nous avons procede au calcul des ratios 
tendanciels au PIB des depenses publiques en biens et services et des depenses de subventions et autres transferts 
courants, en utilisant une methods de lissage empruntee a Hodrick et Prescott (1982). Les resultats detail/as d'une le/le 
estimation ont ate presentes dans une elude anterieure (voir Mansouri, 2001). Comme attendu, le lissage des series montre 
qua le ratio au PIB des depenses en biens et services tend a augmenter malgre le flechissement des annees 80 suite a la 
mise en oeuvre de l'ajustement budgetaire. Quant aux depenses de subventions et autres transferts courants, el/es ont 
tendance a chuter des la fin des annees 70 et le debut des annees 80, et le mouvement de leur declin tend a s'accelerer 
durant les annees 80 et la premiers moitie des annees 90. Ceci montre combien les depenses a caractere social supportent 
le lourd fardeau de l'ajustement. Nous verrons plus loin (voir 3°""' partie) comment les depenses pub/iques en capital 
supportent egalement le poids de l'austerite budgetaire malgre leur contribution positive a la promotion de l'investissement 
prive et a !'acceleration de la croissance economique reelle. 

Les decideurs de la polilique budgetaire ont egalement pense, lors du calcul des soldes budgetaires conventionnels, a 
separer le deficit budgetaire 'domestique" du deficit budgetaire "stranger'. De leis calculs sont utiles notamment !ors de la 
comparaison inter - pays (voir par exemple, Mackenzie (1981) et Gil-Diaz (1988) qui ont tente d'estimer Jes deficits 
domestiques pour un groupe de pays producteurs de petrole). 
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2.2.1.l : Definition et signification economique du deficit primaire 

Le solde budgetaire primaire peut etre defini comme etant la somme du solde budgetaire 
global et des paiements d'interets, ou, toutes cboses egales par ailleurs, le deficit budgetaire 
primaire egale la difference entre le deficit global et Jes paiements d'interets de la dette 
publique. Dans le premier cas, un solde primaire positif est un excedent budgetaire alors que 
dans le second cas, le solde primaire doit etre negatif pour qu'on puisse parler d'excedent. 
Formellement, nous pouvons ecrire : 

SBPi = SBG, + IN'fi OU : DEJ'i = DEG, -!NI; (1.6) 

SEP, SEG, !NT et DBI' representent respectivement le so/de budgetaire primaire, le solde 
budgetaire global, les paiements d'interets sur la dette publique interieure et exterieure et le 
deficit budgetaire primaire. 

Tableau 10 : EVOLUTION DES DEFICITS BUDGETAIRES 
(GLOBAL ET PRIMAIRE) AU MAROC (%DU PIB) 

Annees solde budaetaire alobal Saide budaetaire orimaire 
1971 -2,99 -1,95 
1972 -3,84 -2,67 
1973 -2,05 -0,93 
1974 -4,01 -3,16 
1975 -9, 18 -8,23 
1976 -17,60 -16,40 
1977 -15,37 -13,84 
1978 -10,47 -8,75 
1979 -9,73 -7,54 
1980 -9,70 -7,33 
1981 -13,36 -9,66 
1982 -11,44 -8,06 
1983 -7,75 -4, 17 
1984 -6,02 -2,07 
1985 -7,28 -2,46 
1986 -7,67 -2,70 
1987 -4,48 +O, 11 
1988 -3,20 +1,96 
1989 -5, 13 +0,62 
1990 -2,24 +2,42 
1991 -2, 10 +2,96 
1992 -1,39 +3,90 
1993 -2,61 -t-3,30 
1994 -3,20 +2,50 
1995 -4 40 - ·- . +1 66 . .. 

Source: nos calculs sur la base de World Development lnd,cators (CD-ROM, Banque Mond1ale, 1999). 

Certains economistes ont l'babitude de reporter la formule (1.6) et de l'appliquer en vue de 
calculer Jes soldes ou Jes deficits budgetaires primaires. Or, ce qui importe le plus c'est de 
comprendre le raisonnement economiques qui est derriere une telle formule. En excluant Jes 
paiements d'interets qui sont dans une large mesure hors du controle des autorites budgetaires, 
le deficit primaire est un indicateur plus precis des efforts de redressement des desequilibres 
budgetaires existants. En ce sens, le deficit primaire permet de lever Jes effets des deficits 
anterieurs sur Jes deficits actuels et de mesurer ainsi la fa9on dont Jes actions de l'Etat 
ameliorent au aggravent l'endettement net du secteur public. De ce fait, le deficit primaire est 
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un concept important pour toute evaluation de la soutenabilite des deficits pub lies (voir infra). 
Comme le note la Banque Mondiale (voir \Vorld Bank, 1988 : 56), "meme si !es deficits 
budgetaires peuve11t etre accumu!es i11dqfi11ime11t, le so/de primaire doit devenir 
eventue!lement posit if en l'l1e de couvrir a11 moi11s une partie des i11terets de fa dette e11 cours". 
Le deficit structure! est generalement presente comme une mesure de !'impact de la politique 
budgetaire discretionnaire mais ii a !'inconvenient d'inclure une variable non discretionnaire 
importante, a savoir Jes paiements d'interets sur la dette publique interieure et exterieure, et 
cette composante des depenses publiques est predeterminee par la taille des deficits publics 
qui se sont accumules dans le passe. 

2.2.1.2 : Evolution du deficit primaire iPI Maroc 

L'evolution des soldes budgetaires global et prim11ire au Maroc durant la periode 1971-1995 
est retracee dans le tableau N°10. Ce tableau montre clairement comment l'exclusio~ des 
paiements d'interets du calcul du deficit induit un solde primaire qui modifie plus oµ moins 
substantiellement Ja taille du desequilibre budgetaire. 

La difference entre les ratios au PIB des deficits global et primaire se situe aux alentours de 
1%jusqu'a 1976, aux alentours de 2%jusqu'a 1980, aux environs de 4% entre 1981 et 1984 et 
au voisinage de 5% a partir de 1985. Ceci reflete !'importance de !'evolution dans le temps 
des interets de la dette publique interieure et exterieure, et done le declin du deficit budgetaire 
primaire qui devient un excedent a partir de 1987. Le graphique 1 confirme une telle 
evolution. En vue d'examiner la tendance generale des deficits global et primaire, le graphique 
I presente egalement !'evolution tendancielle des deux deficits en appliquant la methode de 
lissage de Hodrick-Prescott (1982). L'evolution tendancielle montre clairement que le deficit 
budgetaire global tend a augmenter durant les annees 70 et le debut des annees 80 avant de 
commencer ii chuter suite a la mise en ceuvre de l'ajustement budgetaire alors que le deficit 
primaire tend it diminuer timidement durant les annees 70 avant d'amorcer une chute plus 
prononcee durant Jes annees 80 et la premiere moitie des annees 90 et devient ainsi un 
excedent budgetaire hors interets de la dette. 

C'est cette evolution du deficit primaire et non pas du deficit global qui indique bien ]'effort 
d'ajustement entrepris par les autorites marocaines sur le plan budgetaire. Toutefois, comme 
nous le verrons plus loin (voir infra), c'est la structure des variables budgetaires qui compte le 
plus chaque fois qu'il s'agit d'ajuster le budget public. En ce sens, l'ajustement budgetaire n'est 
pas une pure affaire comptable : c'est une strategie scientifique visant a cibler les types de 
depenses publiques a reduire et a optimiser les recettes fiscales et non fiscales. 

GRAPHJQUE f · Evolution du de!ficit budgera1re au Maroc 
(diverses definitions) en % du PlB 

20 

- Global --- Primaire 
-·-· Global tendanciel-- Primoire ter,dan,::i~ 
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2.2.2 : Le deficit operationncl 

Le deficit operationnel est une variante specifique importante du deficit budgetaire. Nous 
essaierons dans ce qui suit de definir ce concept fondamental et de preciser son interet 
economique avant de tenter de le mesurer dans le cas marocain. 

2.2.2.1 : Definition et intcret economique du deficit operationnel 

Si le solde budgetaire primaire permet d'exclure du solde budgetaire global, les paiements 
d'interets de la dette publique qui constituent en fait une composante non discretionnaire des 
depenses publiques, ii omet cependant de lever des paiements d'interets, Jes effets de 
!'inflation. 

En excluant les paiements d'interets induits par !'inflation de la mesure du deficit, on se base 
implicitement sur l'hypothese qu'ils peuvent etre assimiles aux paiements d'amortissements. 

Formellement, nous proposons d'exprimer le deficit budgetaire operationnel comme suit: 

DB01 =DBG1 -DPft-1.i, +DPl1_1.1i 
=DBP, +DPl1.fi 

=DER+ DPl,-1.(i, -,ri) 

=DBG1 -DPl1_1.lfr 

(1.7) 

DBG, DBP et DP! representent respectivement le deficit budgetaire global, le deficit 
budgetaire primaire et le stock en cours de la dette publique interieure. Quant aux variables i, 
r et 1r, elles indiquent respectivement le taux d'interet nominal sur la dette publique 
domestique, le taux d'interet reel et le taux d'inflation mesure soit par le taux de variation de 
l'indice des prix it la consommation soit par le taux de variation du deflateur du PIB nominal. 

La facture interets de la dette est hors du contr6le de la politique budgetaire courante non 
seulement parce qu'elle represente le cout des deficits anterieurs, mais aussi parce que la 
politique monetaire peut affecter Jes taux d'interet et done Jes paiements d'interets. En outre, 
les fluctuations du taux d'inflation peuvent modifier significativement la taille du service de la 
dette publique en termes nominaux. On peut repenser ]'impact de !'inflation sur le budget de 
l'Etat de plusieurs manieres. Comme le montre Tanzi ( 1977), \'inflation peut avoir des effets 
de distorsions sur les recettes publiques reelles et peut affecter la valeur reelle des actifs et 
exigibilites de l'Etat. En outre, alors qu'elle est susceptible de reduire la valeur reelle du stock 
en cours d'une dette publique non indexee, elle peut compenser les creanciers d'une telle 
erosion de leurs actifs reels grace it des taux d'interets nominaux eleves. En d'autres termes, 
une partie des paiements d'interets est en fait une partie de l'amortissement de la dette 
(paiement d'une partie du principal). 

Si la composante inflationniste des taux d'interet n'est pas levee de la facture des interets de 
Ja dette publique interieure, le deficit sera surevalue par la taille de !'element d'amortissement 
inclus comme paiements d'interets au dessus de la ligne alors qu'en fait, cette composante doit 
etre comptabilisee au dessous de la ligne (Blejer and Cheasty, 1991, Easterly et Schrnidt
Hebbel, 1994). 
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Ce qui importe le plus dans le cadre de cette variante du deficit budgetaire est de connaitre 
le raisonnement economique qui est derrief~ son calcul. En fait, 6Ii exclut Jes paiements 
d'interets induits par !'inflation sous l'hypothese qu'ils sont similaires a l'amortissement de la 
dette dans leurs .effets sur l'economie nationale. Cela signifie qu'ils ne representent pas un 
nouveau revenu pour Jes detenteurs des titres de la dette publique : en termes reels, ils 
n'affectent pas la demande agregee. En revanche, ils peuvent etre depenses sans reduire la 
richesse nette des detenteurs de titres de la dette publique. Ces interets reels ont ainsi un 
impact expansionniste .similaire a tout autre type de depense publique. En procedant a cette 
importante correction, on obtient le solde budgetaire operationnel qui peut etre evalue soit au 
comptant soit sur la base des ordres de paiements, c'est-a-dire en tenant compte des arrieres de 
paiements de l'Etat. 

2.2.2.2 : Tentative de mesure du deficit operationnel dans le cas marocain 

Le graphique 2 prese11.te le ratio au PIB du deficit operationnel au comptant (deficit caisse) 
en comparaison avec le deficit global et le deficit primaire. Comme logiquement attendu, le 
deficit operationnel est toujours moins . eleve que le deficit global puisqu'on deduit de ce 
dernier la partie des paiements d'interets de la dette publique domestique, due a !'inflation (D,. . ) l • 7Zi • 

GRAPHICUE 2: Ewlution du dl?ficit operationnel au Maroc 
en cornpafaii;.on a\Jli!C le deneit 

global et le deficit primalre (en% du PIB) 

20 

70 75 80 85 

I - Global ----- Primaire --- Operationnij 

NB : les ralios de deficits repn.!s<.mtes clans ce graphique sont calcu/es par 11or1s-11uJnies sur la base de domules statistiques 
brutes puiscles dons 11Statistiques Fi,,ancii!res lntemationales" du Ji'A,J] ,(divt''rs 1mmJros) pour le ddficit global, "World 
Del'elopme/11 J11dicato1s" de la Banque Mo11diale (CD-ROX!. I 999) pour les vadables penuetta/11 de calculer le deficit 
primaire et "Central Gm1e111ment Statistics Yearbook" du Flvll (t.fiv(.~~r ,mmCros) pour les variables pem,ettant de calc:uh.JJ· le 
deficit operatio1111el (notamment le stock en emirs de la derre pub/ique imerieure). Quam au taux d'i11jlatio11 emram dons le 
cadre du calc11! d11 ddficit opdrationnel, nous l'avons mesure par la premiJre diff<!rr.,'11ce du logm"itlmw 11Jpf!rie11 de l'imlice 
des prix a la consommation (source: Statistiques Financieres lntemationa/es, FA/I. dfrers uumeros). 

En d'autres termes, comme le montre !'expression (1. 7), on majore le deficit primaire des 
interets reels de la dette publique interieure (D,.1 * r, = D,.1*(i, - 7Zi)). Ainsi, le deficit 
operationnel est souvent plus eleve que le defic:it primaire. Toutefois, l'ecart entre le deficit 
global et le deficit operationnel n'est pas tres prononce ; ii est meme tres minime jusqu'a 1975 
avant de commencer a se creuser quelque peu a partir de 1976, corncidant avec une inflation 
plus elevee, meme si l'ecart reste globalement constant durant la periode. L'ecart entre le 
deficit operationnel et le deficit primaire est egalement minime jusqu'a 1975, mais commence 

32 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



33 

a s'amenuiser a partir de 1976 en raison d'un endettement et de taux d'interet reels 
croissants1 qui deviennent meme positifs a partir du debut de la moitie des annees 80. 

Le deficit operationnel offre des signaux utiles aux decideurs de la politique economique, 
notamment dans un environnement ou Jes taux d'inflation soot tres eleves. Daus le cas 
particulier du Maroc, le taux d'inflation n'est pas tres eleve, ce qui explique l'ecart 
relativement faible entre le deficit global et le deficit operationnel. Ceci dit, Jes limites macro
economiques du deficit operationnel resident surtout dans le fait qu'en excluant Jes paiements 
d'interets dus a !'inflation du deficit conventionnel global, !'aptitude d'evaluer !'impact des 
deficits publics sur !'inflation s'estompe (voir infra, deuxieme partie, chapitre II). 

En guise de conclusion sur cette section, tout en montrant comment certaines donnees 
statistiques relatives a la politique budgetaire peuvent etre trompeuses, nous avons tente de 
corriger le solde budgetaire a court terme dans le cas marocain en examinant de multiples 
variantes des deficits et en offrant des chiffres et des representations graphiques a l'appui de 
notre approche. 

En particulier dans le cas marocain, on a souvent tendance a limiter le calcul des soldes 
budgetaires au seul solde au comptant. En prenant en compte les arrieres des paiements, nous 
avons montre comment la taille du desequilibre budgetaire peut changer plus ou moins 
substantiellement. Dans le cadre des etudes effectuees en la matiere, on tend egalement a ne 
prendre en consideration que le solde du seul gouvernement central. Comme nous l'avons 
souligne, meme si des problemes persistent au niveau de la collecte des donnees statistiques, 
une mesure relativement precise du solde public doit integrer Jes soldes des collectivites 
locales et des entreprises publiques. 

Tout en contribuant a mieux preciser l'interet economique de certaines variantes specifiques 
du solde budgetaire, nous avons essaye d'analyser empiriquement de telles variantes dans le 
cas marocain. En particulier, Jes soldes budgetaires courant, primaire et operationnel ont 
retenu une attention particuliere dans notre elude analytique et empirique. Alors qu'on est 
parfois conscient de l'interet de ces diverses variantes du deficit a court terme, elles ont re9u 
tres peu d'attention, en particulier dans le cas du Maroc. Notre contribution dans ce cadre est 
essentiellement d'ordre conceptuel et methodologique et vise a susciter le debat pour d'autres 
etudes ulterieures. 

II est a noter toutefois que Jes divers developpements de ce premier chapitre ne considerent 
les deficits budgetaires que dans un cadre temporel court, generalement pour une annee. C'est 
ce que nous avons appele Jes deficits conventionnels, en ce sens qu'ils ignorent la contrainte 
budgetaire inter - temporelle du secteur public. Or, Jes developpements recents de la theorie 
du consommateur ont ameliore la comprehension du comportement du secteur public. On 
estimait que le secteur public, ayant mains de contraintes de liquidite que tout individu prive, 
ne finance pas ses depenses completement par le biais de son revenu courant (recettes 
courantes). Recemment, des evenements critiques a l'echelle intemationale ont revele que 

'- Nous demontrons que la difference entre le deficit operationnel et le deficit primaire i,gale /ea paiements roo/s d'int.\roto. 

En effet, DBO,- DBP, - {DBP, - DPI,.1 . i, + DPI,.1.(i,- r,J) - (DEG, - DPI,.1 • iJ = DPI,.1 . (i, - r,J = DPI,.1 . r, 
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l'Etat, meme si son cycle de vie est infini, est tontraint comme les consommateurs prives, par 
la taille de son revenu permanent. Le deuxieme chapitre de la presente partie se penche en 
detail sur l'etude des caracteristiques inter - temporelles des deficits publics au Maroc. 

II- Mesure des deficits publics a long terme : la soutenabilite 

La crise de la dette internationale de la fin des annees 70 et du debut des annees 80 a revele 
qu'il existe des limites a !'aptitude de l'Etat a rembourser ses dettes en comptant sur les 
generations futures et a continuer ainsi it financer sa consommation presente

1 
(Garcia, 1998). 

Les debats sur la securite sociale americaine ont donne naissance a la prise de conscience des 
implications pour aujourd'hui des engagements de l'Etat a depenser a l'epoque presente et it 
rembourser demain. Les limites de la mesure conventionnelle du deficit deviennent 
particulierement evidentes lorsque le comportement du secteur public est pen;:u dans un cadre 
inter - temporel plut6t qu'annuel, et quand ]'attention est concentree sur la soutenabilite des 
deficits plut6t que sur la gestion de la demande it court terme. 

Le terme "soutenabilite" est peut-etre le plus frequemment utilise au sein des cercles de 
pri§e de decision en matiere de politique economique au cours des annees 90 : developpement 
soutenable, politiques environnementales soutenables, dette soutenable, deficits soutenables, 
etc. "La mesure des deficits soutenables permet de passer des deficits conventiom,els ou des 
contraintes budgetaires intra - temporel!es a une mesure des deficits, compatible avec la 
richesse nette du secteur public 011 les conlrai11/es budgetaires inter - temporel!es" (Easterly 
et Schmidt-Hebbell, 1994 : 68). En matiere de politique budgetaire, deux approches 
fondamentales ont ete developpees pour evaluer ou tester la soutenabilite de la dette et/ou des 
deficits publics : l'approche comptable et l'approche de la contrainte de la valeur actuelle. Ce 
sont ces deux differentes approches que nous allons tenter d'etudier dans le cadre de la 
presente section. 

1-Approche comptable de la soutenabilite des deficits publics 

L'approche comptable de la solvabilite du secteur public a ete developpee par Buiter (1983, 
1985, 1990) et Van Wijnbergen (1989). Elle permet d'obtenir une estimation du deficit public 
soutenable considere comme un solde qui pent etre finance sans augmenter le volume de la 
dette publique (en proportion du PIB) sous contrainte de taux de croissance economique, de 
taux d'interet et de taux d'inflation determines. Elle est generalement consideree comme une 
approche de la soutenabilite de la politique budgetaire meme si certains auteurs l'interpretent 
comme une fa9on d'evaluer la compatibilite de la politique budgetaire avec certaines cibles de 
la politique macro-economique. Nous tenterons d'abord de discuter Jes premieres 
formulations et les hypotheses initiates de l'approche comptable dans le contexte d'une 
economie developpee avant d'essayer d'examiner et de reformuler dans le contexte d'une 
economie en voie de developpement, avec une application au cas particulier du Maroc. 

1.1- Premieres formulations et hypotheses in,itiales de l'approche comptable de la 
soutenabilitc des deficits publics 

Dans ce qui suit, nous tenterons d'exposer les origines et les premieres formulations de 
l'approche comptable de la soutenabilite avant de discuter certaines hypotheses relatives au 

1 La crise de l'endettement international de 1982, la crise argentine de 1990, la crise bresilienne de 1991 et de 199(), le orisa 
mexicaine de 1994-1995 et la crise asiatique de 1997 ant donne naissance a une floraison de la litterature sur la 
S<l\l\enabil\e des deficits publics e\ du compte courant de la balance des paiements (voir, par exemple, Branson, 1990; 
Ghani et Zang, 1995; Cuddington, 1997; Garcia, 1998). 
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solde budgetaire, au stock de la dette publique, au taux d'interet et it la cro1ssance 
economique. 

I.I.I: Origine et premieres formulations de l'approche comptable de la 
soutenabilite 

L'origine de l'approche comptable de la soutenabilite des deficits publics est liee au concept 
de la contrainte budgetaire du secteur public. C' est de cette contrainte que la premiere. 
equation dynamique de la condition de soutenabilite et nee. 

1.1.1.1: Origine de l'approche comptable de la soutenabilite: une premiere 
equation dynamique 

Le point de depart de cette approche est la contrainte de financement d~ secteur public qui 
relie le deficit conventionnel aux variations des sources de financement. 

Or, pour un pays developpe, ii est suppose que le montant des recettes de seigneuriage 
(financement monetaire) est minime et que toute la dette du secteur public est denommee en 
unites monetaires domestiques (voir Cuddington, 1997). Sous cette optique, on peut reduire la 
contrainte de financement du secteur public a une simple equation dynamique reliant le stock 
de la dette de la periode precedente (y compris Jes interets) et le solde public primaire au stock 
de la dette de la periode suivante. 

Formellement, nous pouvons ecrire: 

DI'i =(l+ri).DI't-1-SBP, (2) 

ou DP,. r,, et SBP, indiquent respectivement le stock de la dette en cours, le rendement ex-post 
de la dette publique et le solde budgetaire primaire en periode I. 

L'equation (2) implique que le stock de la dette en periode t egale le stock en t-1 majore des 
paiements d'interets et du deficit budgetaire primaire (avec DBP - -SBP>O). Ce demier 
represente alors le flux de la dette publique en periode t, destine a financer des depenses 
publiques autres que Jes interets de la dette publique. En ajoutant les paiements d'interets 
(r,.Dp,.1) it ce flux de la dette, on obtient le deficit budgetaire global (DBG). Nous aurons 
alors: 

DI't - DP,_1 = DBI't + 'i .DI't-1 (2.1) 

Ceci implique que: 
(2.2) 

L'equation (2.2) implique que le deficit budgetaire global n'est que le flux de la dette 
publique (LJ.DP,) en periode t. 

1.1.1.2: Expression des variables de !'equation dynamique en termes reels 

L'equation (2) peut etre interpretee en termes nominaux ou reels. Cependant, Jes hypotheses 
auxiliaires exigees par Jes tests econometriques sont probablement satisfaits si on considere 
!'equation en termes reels (Cuddington, 1997). 

Ainsi, r, SBP et DP sont interpretes ici comme des variables reelles, c'est-it-dire qu'on 
retranche le taux d'inflatibn du taux d'interet nominal pour obtenir une estimation de r et on 
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divise le deficit primaire nominal et le stock n.ominal de la dette publitJUe par un indice de prix 
pour determiner Jes variables r~elles correspondantes. 

1.1.2 : Hypotheses sur le solde primaire, le stock de la dette, le taux d'interet et 
la croissance economique 

Des hypotheses sur certaines variables permettent de mieux comprendre l'approche 
comptable de la soutenabilite des deficits publics. De telles hypotheses peuvent etre faites en 
supposant que toutes Jes variables soient exprimees en valeur ou bien en proportion du PIB. 

1.1.2.1 : Distinction des cas oti Jes variables sont exprimees en valeur et en 
proportions du PIB 

Etant donne des cheminements dans le temps des variables r, et SBP,, la contrainte de 
financement du secteur public representee par !'equation (2) decrit la tendance temporelle du 
stock de la dette, c'est-a-dire la dynamique de !'accumulation ou de la diminution de la dette: 

Si SBP = 0, le budget primaire est equilibre et DP,= (J+rJ.DP,.1 ,::::;, ,1J)p, = r,.DP,.1. Le 
stock de la dette croitra ainsi a un taux egal au taux d 'interet reel. 
Si SBP<O, le solde primaire est un deficit et DP, = (l+rJ.DP,.1 + DBP, ,::::;, LJDP, = r, 
.DP,.1 + DBP,. Puisque DBP>O, le stock de la dette croltra a un taux superieur au taux 
d'interet reel (r). 
Si SBP>O, le solde primaire est un excedent et DP, = (l+rJ.DP,_1 - DBP, ,::::;, LJDP, = r, 
.DP,.1 -DBP,. Le stock de la dette croitra ainsi a un taux inferieur au taux d'interet reel. 
Si SBP est constant dans le temps, le taux de croissance de la dette tendra 
asymptotiquement vers r. En effet, si SBP est une constante c, nous aurons : 

MJPi = 1i .Df1-t - c; et 

Jim AfJP, = Ii .DP,-l 
I -.+oo 

Reprenons !'equation (2). En divisant par le PIB, nous aurons: 

DJJr = (1 + Ii )DJ't _ I - SB}'t 
PJB1 PJB1 

Ceci implique que: 

(2.3) 

(2.4) 

ou dp et sbp representent respectivement Jes ratios au PIB du stock de la dette publique et du 
solde budgetaire primaire. 

En utilisant l'identite (Y, = (1-+·gJ. Y,_1), g etant le taux de croissance du PIB, nous aurons: 

(2.5) 

Ceci signifie que : 
(26) 
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L'equation (2.6) montre que si toutes les variables sont definies en termes reels, de telle 
sorte que g est le taux reel de la croissance economique1

, le ratio dp variera cornme suit: 

si sbp = 0, le budget primaire est equilibre et le ratio dp de la dette publique au P!B croi'tra 
(dimimiera) a peu pres au taux (r - g) selon que r > g (r < g); 
si sbp > 0, le budget primaire est excedentaire et le ratio dp croi'tra il un taux inferieur a (r 
- g) sir > g ou diminuera a un taux superieur a (lr - gl) si r < g; 
si sbp < 0, le budget primaire est deficitaire et le ratio dp croi'tra a un taux superieur ii (r -
g) sir> g ou diminuera a un taux inferieur a (lr -g\) sir< i. 

l.1.2.2: Signification cconomique de l'approche comptable de la soutenabilitc: 
constance du ratio au PIB de la dette publique monetaire et non monctaire 

Selan l'approche comptable de la soutenabilite de la politique budgetaire, un deficit ( ou 

solde) budgetaire primaire est defini comme soutenable s'il genere un ratio dette publique/PIB 
constant, etant donne une cib1e determinee du taux de croissance economique et un taux 
d'interet reel constant. Dans ce cadre, en supposant pour un pays developpe que le montant 
des recettes de seigneuriage est minime et que toute la dette du secteur public est libellee en 
unites monetaires domestiques, le ratio du solde primaire soutenable est determine en 
maintenant la variation du ratio de la dette au PIB egal il O (zero). Ainsi, en reprenant 
!'equation (2.6), nous pouvons ecrire : 

lidp1 = [(ti - g1 )/(l + g,) ].dPt-l -sbp1 = 0 (2. 7) 

Ceci implique que : 

[(ti - g, )/(1 + g, )].dP,-1 = shp, (2.8) 

Nous demontrons que pour que le deficit (ou solde) primaire soit soutenable, ii faut qu'il soit 
maintenu chaque annee il un niveau determine par !'equation (2.8), c'est-il-dire a un niveau 
compatible avec la constance du ratio dette publique/PIB. Si le taux d'interet reel est superieur 
au taux de croissance economique, ce qui est le cas dans la plupart des pays, surtout 
developpes, ii est necessaire de degager un excedent primaire pour maintenir stable le ratio 
dette publique/PIB. En etfet, ii est aise de constater que si (r, -g,) > 0, sbp doit etre positif, ce 
qui implique que le budget primaire doit degager un solde excedentaire. 

1.2- Essai d'examen et de reformulation de l'approche comptable de la 
soutenabilitc dans le contexte d'une ecouomie en developpement : une application 
au cas du Maroc 

En prenant en consideration Jes specificites des economies en developpement, ii est possible 
de reformuler l'approche comptable de la soutenabilite des deficits publics. La reformulation 
d'une telle approche nous permettra d'effectuer d'un exercice d'application pour le cas 
marocam. 

1 • Si g est le taux reel de la croissance economiqua, g sera generalement petit {tendant VGra z6ro) gf '" ropport 

(,; - g, )/(1 + g,) tendra vers (r, · g~ . 

'· Cependanl, dans plusieurs cas, surtout dans les pays developpes, le taux de croissance reel de l'economie est inferieur 
au taux d'interet reel. En theorie (voir Abel et al., 1989), une economie au le taux de croissance economique est superisur au 
taux d'interet reel est qualifies de dynamiquement inefficace en ce sens qu'elle sur • accumule des capitaux. 
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1.2.1 : Reformulation de I'approdi~ comptable de la soutenabilite pour Jes pays . ' en developpement 

En prenant en compte !'importance du financement des deficits par la creation monetaire et 
l'endettement exterieur clans les pays en developpement, ii est possible de refonnuler 
I' approche comptable de la soutenabilite. 

1.2.1.1 : Importance du financement des deficits par la creation monetaire et 
I' endettement exterieur 

L'une des caracteristiques fondamentales de la politique budgetaire clans Jes pays en 
developpement reside clans le fait que Jes montants du financement monetaire des deficits 
publics est parfois eleve en comparaison avec Jes pays industrialises et qu'une grande partie de 
la dette exterieure est libellee en devises etrangeres. 

Comme le constatent Easterly et Schmidt-Hebbel (1994 : 42), "le seigneuriage est 
pri11cipaleme11t 1111 phe110111e11e de pays en vois de developpeme11t - parmi Jes pays 
industrialises, seules la Grece, /'lta/ie et l'Espagne ont 1111 ratio de seig11e11riage au PIE 
s11perie11r a 1%. Le seigneuriage moyen est plus que le double de ce niveau dans Jes pays en 
voie de developpement" 1. 

Ainsi, etant donne que Jes gouvernements clans les pays en voie de developpement financent 
les deficits publics aussi bien par la dette interieure et exterieure que par la creation 
monetaire, ii importe de reecrire la contrainte budgetaire du gouvernement en tenant compte 
de ces specificites. 

En reecrivant la contrainte budgetaire du gouvernement, representee par !'equation (1 O); 
nous aurons : 

DP!1 + EDPE1 +lv/1 = (I +i).DPl1_ 1 +(l +i*).E.DPE *1_1 +/il/1_1 -SBP, (2.9) 

011 DP!, DPE et M indiquent respectivement le stock nominal de la dette interieure, le stock 
nominal de la dette exterieure en monnaie etrangere et la monnaie de base, i est le taux 
d'interet nominal sur la dette interieure, i* est le taux d'interet nominal sur la dette exterieure, 
E est le taux de change nominal; les autres variables sont comme deja definies. 

L'equation (2.9) signifie tout simplement que Jes stocks de la dette monetaire (M) et non 
monetaire (DP! etDPE) en periode t sont egaux aux stocks en periode t-1, majores du deficit 
budgetaire global (i.DP! + i.DPE + DBP). En manipulant !'equation (2.9), nous obtiendrons : 

MJP!1 +tiE.DPE1 +!:J\l/1 =i.DPI1.1 +i*.E.DPE1.1 -SBf1t (3) 

L'equation (3) represente la contrainte budgetaire du secteur public. Si le budget primaire 
est deficitaire (SBP < 0), la contrainte budgetaire egalise le deficit nominal total au dessus de 

'- L'etude d'Easterty et Schmidt-Hebbel (1994) est basee sur des donnees statistiques concemant 35 payo on 
developpement et 15 pays industrialises sur la periode 1970-1988. Le seigneuriage est calcule par le ratio au PIB reel de la 
somme annuelle des variations mensuelles deflatees par l'indice des prix a la consommation de la monnaie de base. Penni 
les pays industrialises, la Grece, l'Espagne et l'ltalie ont les montants de seigneuriage les plus eleves, soil respectivement 
2,8, 2,3 et 2,2 pour cent du PIB. Les douze autres pays industrialises n'enregistrent en moyenne que mains de 0,49% de 
seigneuriage. Quant aux 35 pays en voie de developpement pris en consideration, ils enregistrent 2, 1% de seigneuriage en 
moyenne, avec Jes ratios les plus eleves pour la Jordanie (5%), l'ex - Za'ire (4,4%), !'Argentine (4,2%), le Chili (3,7%), \e 
Perou (3,6%), la Turquie (3,4%), le Ghana et le Mexique (3, 1% chacun), et la Bolivie (2,9%). Dans une autre elude, Fischer 
(1982) a trouve des ratios de seigneuriage de valeurs similaires pour un groupe de pays en voie de developpement. 

38 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



39 

la ligne ( c'est-it-dire la somme du deficit noniinal et des paiements nets d'interets, soit DBG = 
DBP + interets) et Jes sources de financement au dessous de la Iigne (c'est-it-dire la variation 
absolue de la dette publique monetaire et non monetaire). 

En divisant par le PIE nominal et en considerant que le budget primaire est deficitaire (DBP 
= -SBP), nous aurons : 

dbp + i.dpi + i * .dpe* = !:,,,dpi + !:,,,dpe * +!:,,,m 

ou Jes variables en minuscules sont des ratios au PIE nominal. 

(3.1) 

Puisque l'approche comptable de la soutenabilite des deficits publics exige la constance des 
ratios au PIE des stocks de la dette publique monetaire (M) et non monetaire (DP! et DPE), le 
taux de croissance de ces stocks dans le temps doit etre toujours egal au taux de croissance du 
PIE nominal. Ce demi er, note p, peut etre determine comme suit : 

I I 
p=d(LogPIB)=d(Log(P.Y))= p.dP+ y dY =,r+ g (3.2) 

ou P et Y designent respectivement le deflateur du PIE et le PIE reel; ,r et g sont 
respectivement le taux d'inflation et le taux de croissance du PIE reel. 

En prenant en consideration Ja condition (3 .2), nous obtiendrons : 

dbp+i.dpi+i*.dpe = (p+ g)(dpi+m)+(p+ g-s)dpe (3.3) 

Ceci nous donne : 
dbp = (p + g-i).dpi +(p+ g).m+(p + g-s-i*).dpe 

= (g-(i- p)).dpi +(p + g).m +(p + g-s-i*+p *-p*).dpe (3.4) 

= (g-(i- p)).dpi + (p + g).m + (g-(i*-p*)-(s + p *-p)) 

Daus !'expression (3 .4), s est le taux de variation du taux de change nominal applique a la 
dette exterieure en vue de l'exprimer en unites monetaires nationales. On deduit ce taux de 
variation de (;r + g) parce qu'il est a meme d'augmenter le financement exterieur en monnaie 
nationale du deficit budgetaire au dela du taux de croissance du PIE nominal si s est negatif 
(appreciation nominate) ou de le diminuer en de9a du faux de croissance du PIE nominal sis 
est positif (devaluation nominale). L'expression (i - ;r) dans !'equation (3.4) est le taux 
d'interet reel (r) de la dette publique domestique, (;* - ;r*} est le taux d'interet reel etranger (r\ 
11:· etant le taux d'inflation etranger. Quant a l'expression (s + ,? - ,r) a droite de !'equation 
(3.4), elle represente le taux de variation du taux de change reel (e). En effet, nous pouvons 
exprimer le taux de change reel (},) comme etant le taux de change nominal "£" (nombre 
d'unites monetaires nationales pour une unite monetaire etrangere) multiplie par le rapport 
entre un indice des prix etrangers (P•) et un indice des prix domestiques (P). Formellement. 
nous pouvons Bcrire : 

Le taux de variation du taux de change reel s'ecrira alors : 

e=d[Log(E p*JJ= dE + dP* - dP =s+,r"' -,r ·p E p p 

Ainsi, !'equation (3.4) devient : 

(3.5) 

(3.6) 
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• dbp = (g - 1).dpi + ( 1r + g). 111 + (g - r - e).dpe (3.7) 

C'est cette derniere equation qui nous permettra d"apprecier la soutenabilite des deficits 
suivant l'approche comptable. 

1.2.1.2 : Soutenabilite et sources de financement des deficits 

L'equation (3.7) exprime le deficit public primaire soutenable1 selon l'approche comptable 
de la solvabilite du secteur public et montre que la condition de soutenabilite exige que le 
deficit primaire en proportion du PIB ne doit pas exceder la somme de trois sources de 
financement : 

Jes recettes dues it la taxe d'inflation sur la base monetaire (soit lf.111) et it !'augmentation de 
la demande de monnaie de base due it la croissance economique reelle (soit g.111); 

l'excedent de la croissance domestique sur le taux reel de la dette publique interieure (soit 
(g -1).dpi); 

l'excedent de la croissance domestique sur le cofit reel2 de la dette publique exterieure 
(soit (g- r' - e).dpe). 

Ainsi, les deficits budgetaires primaires sont consideres soutenables s'ils n'impliquent pas 
des parts croissantes de la dette et de la monnaie de base par rapport au PIB. En !'absence de 
demandes explicites pour Jes titres publics (voir Buiter, 1983, 1985, 1990; Van Wijnbergen, 
1989), l'approche comptable de la solvabilite du secteur public definit la soutenabilite dans un 
sens plus restrictif, c'est-it-dire en maintenant constants les ratios it !'output de la dette 
monetaire et non monetaire3

. 

1.2.2 : Application de I' approche comptable de la soutenabilite au cas marocain 

Nous proposons d'appliquer l'approche comptable de la soutenabilite au cas marocain. Pour 
cela, ii importe d'abord d'estimer les ratios au PIB des stocks de la dette monetaire et non 
monetaire pour une annee de base avant d'envisager les scenarios possibles et de conduire des 
exercices de simulation. 

'· II existe plusieurs lormules permettant d'exprimer la soutenabilite de la politique budgetaire puisqu'elles son\ basees sur 
des variantes differentes de la contrainte budgetaire de l'Etat. Ainsi, Ghani et Zang (1995) on\ utilise la formule suivante pour 
le cas de l'Ethiopie: dbp = (g - r).dp + d (dp) + (,r + g).m; dp etant la dette pub!ique et le, autre, variable, ,ont comme deja 
definies. Nous pensons que cette formule est mains precise que celle que nous utilisons parce qu'elle ne prend pas en 
compte la difference entre la dette interieure et la dette 8Xterieure pour un pays en voie de developpement, et elle integre la 
variation de la dette publique (c'est-a-dire d(dp)) panmi les sources de financement du deficit (au dessous de la ligne). En 
fail, la soutenabilite exige que les variations absolues des stocks de la dette monetaire et non monetaire s'annulent En ce 
sens, nous avons obtenu \'equation (3. 7) de la soutenabilite des deficits primaires en annulant les variations absolues des 
stocks. En effet, la contrainte budgetaire de l'Etat dans un pays en voie de developpement implique que le deficit primaire en 
proportion du PIB ne doit pas depasser la somme de six sources de financement (d(dpi); d(m); d(E.dpe·); (g - r).dpi; (;r+ g). 
met (g - r -e).E.dpe·). Ceci implique que: 

dbp = d(dpi) + d(m) + d(E.dpe") + (g - r).dpi + {tr+ g). m + (g - ( - e).E.dpe· 

La condition de la soutenabilite exige que d(dpi) = d{m) = d(E.dpe") = O; ce qui nous donne \'equation (3.7). 

2- ((r' + e). dpe) represents le coot reel total de la dette exterieure. C'est tout simplement les interets reels de la dette (r'.dpe) 
majores des pertes dues a la devaluation reelle (si e > 0) ou minores des gains dus a !'appreciation reelle du taux de change 
(si e < 0). 

3- Comme l'exprime Garcia (1998: 5), "dans un sens strict, toute chose est une dette. La monnaie est seulement un type 
special de dette non porteuse d'interets" 
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1.2.2.1 : Estimation des ratios au PIB des stocks de la dette publique monetaire 
et non monetaire et Jes scenarios possi~les 

Les stocks de la dette interieure, de la dette exterieure et de la monnaie de base sont estimes 
a 42%, 57% et 20% du PIB pour l'annee 1997. l)~quation de base dc:stinee a conduire les 
tests de soutenabilite est celle representee par !'equation (3.7). 

dbp = (g-1~.dpi + (tr+ g). m + (g-r· -e).dpe (3.8) 

ou dbp, dpi, m et dpe designent respectivement les ratios au PIB du deficit budgetaire 
primaire, du stock de la dette publique interieure, de la monnaie de base et du stock de la dette 
exterieure. g, tr, r, r* et e indiquent respectivement le taux de croissance economique, le taux 
d'inflation interieur, le taux d'interet reel domestique et le taux d'interet reel etranger. 

Tableau N° 11 : ESTIM/\.TION DES DEFICITS BUDGET/I.IRES SOUTEN/\.BLES POUR 
LE CAS DU MAROC (EN% DU PIB) ENADOPTANT L'APPROCHE COMPTABLE 

Scenarios 

Base Haut Bas 
Variables macro-economiques : 
Taux de croissance reel 0,02500 0,0600 0,02000 
Taux d'inlerelnominal domeslique 0,06000 0,0700 0,08000 
Taux d'inflation domestique 0,03000 0,0400 0,05000 
T aux d'interet reel ·1nterieur 0,03000 0,0300 0,03000 
Taux d'interet nominal exterieur 0,05000 0,0500 0,06000 
Taux d'inflation stranger 0,03000 0,0300 0,03000 
Taux d'interet reel exterieur 0,02000 0,0200 0,03000 
Depreciation du taux de change reel 0,02000 0,0100 0,05000 

Deflcit budg_etaire soutenable : 
Taxe d'inflation (n:m) 0,00600 0,0080 0,01000 
Seigneuriage dO a la croissance reelle (g.m) 0,00500 0,0120 0,00400 
Effet dette domestique ((a - r).dpi) -0,00210 0,0126 -0,00420 
Effet detle exterieure ((g - r").E.dpe') 0,00285 0.022-13 -0.00570 
Gains de capital sur la delta axteriaura -0;01140 -0,0057 -D,0.2850 

Deficit budgetaire primaire soutenable 0,00035 0,0497 -0,02440 

Paiements d'interets sur la dette interieure 0,02520 0,02S4 0,0?,?HJ 
Palements d'lnterets sur la dette exter/eure 0,02850 0,0285 0,03420 

Deficit budgetaire global soutenab/e 0.05405 0.1076 0.04340 
Source : nos estimaUons sur la base de donnees brutes de la Direction de la Statistigue, de la Banque Mondia/e, du FM/ et 
du Ministere des Finances. 

Nous envisageons trois scenarios possibles : un scenario de base, un bas scenario et un haut 
scenario. Le sc6nario de base suppose que le taux de croissance reel se situe aux alentours de 
2,25% par an, soit la moyenne annuelle du taux de croissance economique durant la periode 
1990-1997. Il suppose egalement que le taux d'interet reel interieur est de l'ordre de 3%. 
Quant au taux d'interet reel etranger, ii est suppose etre de l'ordre de 2% par an, et le taux de 
change reel est suppose se deprecier de 2%. 

Le bas scenario suppose que le taux de croissance est legerement moins eleve ( de l'ordre de 
2%) et que le taux d'interet reel interieur est d'environ 3%. Quant au taux d'interet reel 
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etranger, ii est suppose etre de 3%, et le taux c!e devaluation reelle est de 5%, refletant le 
besoin pressant d'une depreciation reelle du Dirham, notamment en vue de stirnuler les 
exportations. 

Le haut scenario suppose que le taux de croissance economique est de l'ordre de 6% par an, 
compatible avec Jes projections intentionnees du gouvemement, que le taux d'interet reel 
interieur est d'environ 3% et que le taux de change reel se deprecie de I%. Quant au taux 
d'interet reel exterieur, ii est suppose etre de l'ordre de 3%. 

1.2.2.2 : Les simulations : un degre de soutenabilite budgetaire dependant de 
I' evolution anticipee des variables macrn-economiques fondamentales 

Le tableau 11 presente les resultats de simulation des soldes budgetaires prirnaires et 
globaux au Maroc, en conformite avec la structure estimee des exigibilites publiques 
monetaires et non monetaires ainsi qu'avec les hypotheses faites sur !'evolution des variables 
macro-economiques dans le cadre des trois scenarios ci-dessus envisages. 

La premiere partie du tableau resume les variables macro-economiques exigees pour 
appliquer ]'equation du deficit primaire soutenable. Quant ii la deuxieme partie du tableau l I, 
elle presente une decomposition des deficits budgetaires primaire et global. Dans le cadre du 
scenario de base, le budget peut degager un deficit primaire de l'ordre de 0,03 5 % du PIB au 
plus pour que la politique budgetaire demeure soutenable. Ceci correspond ii un deficit 
budgetaire global soutenable de l'ordre de 5,40% du PIB. Le bas scenario est plus exigeant : la 
condition de soutenabilite implique que le budget doit degager un surplus prirnaire de l'ordre 
de 2,44% du PIB, cmTespondant ii un deficit budgetaire global soutenable de l'ordre de 4,34 % 
du PIB. Quant au haut scenario, ii voit l'avenir plus rose en supposant un taux de croissance 
economique nettement plus eleve et un taux de change reel relativement stable. De ce fait, le 
budget peut continuer ii enregistrer un deficit primaire de l'ordre de 4,97% du PIB, 
correspondant a un deficit global de 10,76 % du P!B. 

2- Approche de la contrainte de la valenr actuelle 

C'est une approche dont !'exigence est moins prononcee que celle de l'approche comptable 
qui impose la constance dans le temps des ratios dette/PIB. Elle vise ii tester la condition de 
!'absence du schema de Ponzi (110 Ponzi game) de la dette publique en s'inspirant de 
l'approche neoclassique de la solvabilite. Dans le cadre de la presente sous-section, nous 
tenterons d'exposer Jes premieres formulations de la contrainte de la valeur actuelle ain:a;i que 
les tests econometriques y afferentes avant d'essayer de reformuler l'approche pour les pays 
en voie de developpement et de l'appliquer au cas du Maroc. 

2.1- Les premieres formulations et les tests econometriqu·es de la contrainte de la 
valeur actuelle 

Nous presentons dans ce qui suit, un aper,;:u general de la contrainte de la valeur actuelle et 
nous discuterons les tests econornetriques et les travaux empiriques en la matiere. 

2.1.1: Aper~n analytiqne general de la contrainte de la valeur actuelle 

Developpee par Hamilton et Flavin ( 1988), Grilli (1989), Wilcox ( 1989), Buiter et Patel 
(1990) et Blanchard (1990), l'approche de la con_trainte de la valeur actuelle teste la solvabilite 
du secteur public en comparant le taux de croissance du ratio de la dette publique et le taux 
d'interet reel. "Si le ratio de la de/le augmente systematiqueme/11 plus vile que le taux d'interet 
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reel, le secteur public est considere insolvable" (Easterly et Schmidt-Hebbel, 1994 : 68). 
Parmi Jes applications, nous pouvons citer Jes etudes recentes effectuees par Buiter et Patel 
(1990) pour l'Inde et Werner (1991) pour le Mexique. 

2.1.1.1 : Origine et interpretation economique des tests de validite de la 
contrainte de la valeur actuelle 

Comme nous l'avons deja souligne, toutes Jes approches de soutenabilite de la politique 
budgetaire ou de la solvabilite du secteur public, pour un pays industrialise, ou le montant du 
financement monetaire est minime et la dette publique est totalement libellee en monnaie 
nationale, partent de !'equation (2) materialisant Ja contrainte budgetaire du secteur public. 
Effectivement, l'approche de Ja contrainte de la valeur actuelle commence par !'equation (2) et 
l'itere T periodes, ce qui donne : 

_ T [ SBP,+J ) Dflr+I 
Df'i-1 - L ·+1 + T+I 

J~o (I+r)1 (I+r) 
(3.9) 

Pour la simplicite de !'expose, on suppose ici que le taux d'interet reel (r) est constant dans 
le temps 1 .La condition de !'absence du schema de Ponzi (no Ponzi game) implique que le 
dernier terme de !'equation (3 .9) tend vers zero, ce qui nous donne : 

l. DPr+l 
1m 

(l+rl+I 
T-~oo 

0 (3.10) 

La condition (3 .10) implique que Ja valeur actuelle de la dette publique clans le futur infini 
converge vers zero. Pour que ceci puisse se produire, le stock de la dette reelle, qui est au 
numerateur, doit croitre plus Jentement que le taux d'interet reel qui est le taux de croissance 
du denominateur2. 

La condition (3 .10) de !'absence du schema de Ponzi est particulierement justifiee par le fait 
que les preteurs pourraient probablement ne pas avoir la volonte de permettre a l'Etat de payer 
perpetuellement Jeurs interets courants en empruntant encore davantage (Cuddington, 1997)3. 
Si Jes preteurs ont Ja volonte de permettre ceci a l'Etat, la dette pourrait croitre a un taux egal 
au taux d'interet reel, ce qui implique que la dette reelle anticipee ne convergerait pas vers 
zero. 

Imposer la condition de non presence du schema de Ponzi implique que la dette publique it 
tout point clans le temps, doit etre egale a la valeur actuelle des soldes primaires futurs 
anticipes. Garcia (1998 : 5) exprime clairement cette condition en affirmant que "le tresor 

, - Certains tests econometriques exigent l'hypolhese forte que le taux d'inleret reel soil constant, mais d'autres tests exigent 
~t l'h'jpc\hese (\\le le taux d'interet reel soil staUomaire, en ce sens qu'il n'a ni une racine unitaire, ni un trend 
stochastique ni un element de marche aleatoire (random-walk elemenn. Cependant, comme l'a montre Rose (1988), meme 
l'hypothese de stationnarite n'est pas exempte de controverses. 
'- En effet, le taux de croissance du denominateur dans !'equation (3.10) peut s'ecrire : 

(I+rl+1-(l+rl . 
(l+rl I 

'- Dans ce cadre, Cuddington (1997 : 7) estime que "/a limite essentielle de l'approche comptable de la soutenabilite est 
qu'elle tente de determiner le deficit budgetaire finanqable en faisant des hypotheses suivant lesquel/es Jes exigibi/ites 
publiques peuvent continuer a croitre au taux de croissance du PIB, de telle sorte que les les ratios dette!PIB demeurenf 
constants. Ceci /aisse plus vague le role que /es preteurs jouent finalement dans la detennination des types de strategies de 
dette qui son/ sou/enables et de celles qui ne le son/ pas. L'approche de la contrainte de la valeur actue//e est plus explicite 
dans ce cas'. 
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serait solvable si la va{eur actuelfe de ses so/des rrimaires firturs (non compris les paiements 
d'interets) ega/e le stock de sa dette en cours" . En d'autres terrnes, imposer Ja condition 
(3 .10) revient a dire que2 

: 

DP = L t+J oo [ SEP. . ) 
t-1. J=O (l+r)l+l 

(3.11) 

L'importance de la contrainte (3.11) a ete bien soulignee par Wilcox (1989), l'un des 
pionniers dans ce domaine de recherche. II estime que la politique budgetaire est contrainte 
par le besoin de financer le deficit. Virtuellement, toute tendance des deficits serait soutenable 
s'il est possible d'emprunter davantage pour servir la dette publique. Au sein de certaines 
economies - modeles, ii est possible de faire exactement cela (Diamond, 1965). Au sein de 
telles economies, denommees dynamiquement inefficaces, une augmentation de la dette 
courante n'a aucune implication pour Jes deficits futurs. 

Au sein d'economies dynamiquement efficaces (Abel et al., 1991; Cuddington, 1997), le 
secteur public affronte une contrainte de la valeur actuelle, appelee comme va parce qu'elle 
stipule que Ja valeur courante de marche de Ja dette publique egale Ja somme actualisee des 
soldes primaires futurs anticipes ( equation (3 .11 )). 

Une question importante consiste a savoir comment on peut interpreter exactement Jes tests 
de validite de la contrainte de la valeur actuelle (equation (3.10)) ou de la condition de non 
presence du schema de Ponzi (equation (3.11)). Une telle question est suscitee par une 
litterature empirique recente initiee par la contribution de Hamilton et Flavin (1986). Doit-on 
interpreter Jes tests de validite de la contrainte de Ja valeur actuelle comme etant des tests de 
solvabilite de l'Etat? Doit-on, au contraire, les interpreter comme etant des tests de 
soutenabilite de Ja politique budgetaire courante? (voir par exemple, Cohen, 1996, pour une 
etude interessante de Ja soutenabilite de Ja dette africaine). Selon Garcia (1998 : 15), "1111e 
disti11ctio11 est pmfois faite en/re la solvabilite de /'£tat et fa soutenabifite de la pofitique 
b11dgetaire. Cette disli11ctio11 est importante parce q11e le critere de la solvabifite de /'£tat est 
plus large : if prend en compte la richesse ,retie de /'£tat. Un £tat est solvable s'i! a 1111e 
richesse nette positive : la va!eur anticipee desfl11x globaux de ces reve1111s provenant de tous 
ses actifs, mains !esflux de ses depenses tota/e:,; est positive". En revanche, le degagement de 
soldes operationnels positifs permanents est une condition suffisante pour la soutenabilite de 
la dette du tresor; ii s'agit ici d'un critere plus etroit que celui de la solvabilite. 

Parmi les auteurs qui ont interprete la contrainte de la valeur actuelle comme etant un critere 
de solvabilite de l'Etat, nous pouvons citer Agenor et Montiel (1996 : 123) qui estiment que 
"fa sofvabifite exige que Jes plans budgetaires prospectifs de f'Etat satiifassent la colllraintc 
budgetaire de fa vafeur actuef!e". En revanche, Wilcox (1989), Hakkio et Rush (1991) et 
Cuddington (1997) interpretent Jes tests de la contrainte de la valeur actuelle comme etant des 
tests de soutenabilite de la politique budgetaire courante. Comme l'exprime Cuddington (1997 
: I 0), "ii est plus approprie de considerer fes tests de fa contrainte de fa va!eur actuelfe 
comme etant des tests de soutenabilite de fa po!itique budgetaire actuelfe 11011 comme etant 
des tests de sofvabilite. Une analyse de sofvabi!ite devrait considerer /011/es fes pofitiques 

'- Garcia (1998: 5) affirme egalement que "la dette publique peut etre definie comme un stock reeultant de l'accumulation 
des flux de deficits du secteur public". 
2 - II importe de souligner ici que le taux d'interet reel (r) doit etre positif (i > n) pour que la valeur actuelle des soldes 
primaires futurs soil finie (Cuddington, 1997). En effet, nous demontrons que si r < 0, nous aurons : 

!im(l + r)j+l = O; ce qui implique que limDP,_1 = oo. 
j400 /400 
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eco11omiques concevables de l'Etat, et se demander s'il existe n'iinporte quelle po!itique 
economiquement et po!itiquement possible, qui satisjerait la contrainte de la va!eur actue!le, 
etant donne la valeur de la dette pub!ique courante. S'il ny en a pas, !'Etat est co11sidere 
comme insolvable". 

2.1.1.2: Reecriture de la non presenc~ du schema de Ponzi en termes de ratios 
au PIB 

En vue de lier les tests de la contrainte de la valeur actuelle it l'approche comptable de !a 
soutenabilite des soldes publics, il serait interessant de reecrire la condition de non presence 
du schema de Ponzi en termes de ratios au PIB. 

Comme le montrent Hakkio et Rush (1991 : 430), une telle analyse est interessante d'autant 
plus qu'elle est plus appropriee pour des economies en croissance. Or, une telle affirmation 
serait erronee, selon Cuddington (1997), lorsqu'on fait intervenir la croissance du PIB, mais 
elle est peut-etre valide quand la croissance de la population est impliquee. Dans ce qui suit, 
nous nous pencherons sur cette question avec plus d'analyse, en reprenant les idees de Hakkio 
et Rush (1991) et de Cuddington (1997) et en les approfondissant. 

En reprenant !'equation (2) et en normalisant par le PIB tout en utilisant l'identite (Yi = (1 + 
gJ.Yt-1; ou Y est le PIB reel et g est le taux de croissance de Y), nous obtenons ['equation (2.5) 
ci-dessus. En supposant que le taux d'interet reel (r) et le taux de croissance (g) sont constants 
dans le temps, la substitution en (2) induit une expression analogue it !'equation (3.9); soit: 

T [(] + gJ)+1(SBPiJ] (I+ g)r +I DPr l dpo = I; -- . + -- . + 
j=O 1 + r PIB.i l + r PIBT +l 

(3.12) 

Les expressions (3.11) et (3.12) sont analogues mais la derniere est exprimee sous forme de 
ratios au PIB. 

La condition de non presence du schema de Ponzi (no Po11zi game) prend ainsi la forme 
suivante: 

!. [l+g]T+l DPr+1 
llll--

l+r PIBr+i 
T--'fW 

0 (3.13) 

La condition (3.13) materialise la contrainte de la valeur actuelle (non presence du schema 
de Ponzi) exprimee en ratios. Le facteur d'actualisation approprie utilise est alors le rapport 
[(/ +g)!(J +r )] qui prend en compte le taux de croissance de la variable utilisee dans le 
denominateur du ratio. 

A premiere vue, on pourrait croire que la condition (3.13) semble exiger que r > g. En fait, 
ii n'es est rien. La condition (3.13) est en fait identique it la condition (3.10), meme si la 
premiere est exprimee en ratios alors que la deuxieme est exprimee en valeur. En utilisant la 
fameuse identite (Y,.1.(i+g) = Y,), ou Y est le PIB reel et g est le taux de croissance de Y, on 
peut montrer que ni !'expression (3 .12) ni !'expression (3. I 3) ne depend du taux de croissance 
du PIB reel (g).En effet, en developpant !'equation (3.12), nous aurons: 
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oo [(l+g)J+l(SBl~+JJ] (l+g)t+! DPr+I ~~=~ -- +--
J=O l+r PIB1+j l+r P!Br+I 

= co [(l+rf(J+l)_SBf'i+JJ (l+rr(T+l) DPr+i 

,~o (!+gf(j+l)_pJB,+.i + (!+gf(T+l)°pJBr+I 

= f (l+rr(j+I)_SBf'i+J + (l+rr(T+!)Dlr+1 

J=O PIBo P!Bo 
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(3.14) 

Comme le montre !'expression (3 .14), la contrainte de la valeur actuelle ne depend pas du 
taux de croissance meme iorsque ladite contrainte est exprimee en termes de ratios au PIB. De 
meme, la condition de la non presence du schema de Ponzi (no Ponzi game) n'en depend pas. 
En effet, Iorsque la contrainte de la valeur actuelle est exprimee en ratios au PIB, la condition 
de Ja non presence du schema de Ponzi devient : ·· 

. (l+rf(T+l).DPr+1 
Jun~-~---~~ 

PIBo 
T ~oo 

lini-1__ DPr+1 J 
PIBo (l+rf+l 

T oo 

(3 .15) 

La condition (3.15) est ainsi analogue it la condition (3.10) parce que l'une et l'autre exigent 
que le rapport (DPr+ 1 I (1+1f+1

) tende vers zero 1, c'est-it-dire que la dette publique augmente 
moins rapidement que le taux d'interet reel qui est le taux de croissance du denominateur du 
rapport2• PI Bo etant une constante, le taux de croissance du PIB (g = PIB 1 I PIBo -1) n'est pas 
une variable pouvant determiner la condition de non presence du schema de Ponzi 1. 

1 - Considerons un exemp\e i\\ustratif de la soutenabilite de la politique budgetaire. Soi\ une economie ou le PIB reel croit au 
taux g independamment du niveau des depenses publiques et de la fiscalite (done d'une maniere exogene aux finances 
publiques), meme si la litterature recente a montre combien cette hypothese est trop restrictive (Vair par example, les 
modeles de croissance endogene de Barro (1991) et de Barro et Sala-I-Martin (1995) qui montrent que la politique 
budgetaire peut affecter le taux de croissance economique). Une regle simple de la politique budgetaire pourrait etre de ·. 
i) maintenir constant le ratio au PIB des depenses publiques hors interets ( G), soil: G I PIB = y, 
ii) taxer le revenu au taux r, soit: TI PIB = r, 
iii) financer tout deficit primaire resultant de (a) et (b) en emettant des titres en monnaie locale a un taux d'interet reel 

(r) constant. 

Le solde budgetaire global s'ecrira alors : 
SBG, = (r- ;J. PIB, 

En supposant que le solde budgetaire global croit au taux de croissance du PIB (soil g), SBG s'ecrira: 

SBG, = ( r- J?. PIBo. (t+g) t 

En iterant !'equation (2) decrivant la dynamique de !'accumulation de la dette et en inserant !'expression precedente, nous 
aurons: 

DPo =SBPo/(r-g)=(r-J.)P!Bo/(r-g) 

Pour determiner si la regle simple de politique budgetaire ci-dessus decrite est soutenable, ii faut d'abord trouver la valeur 
actuelle nette des soldes budgetaires primaires futurs, deterrninee par !'expression (3.9). Si cette valeur est superieure au 
stock courant de la dette publique, la politique budgetaire est soutenable en ce sens qu'elle ne viola pas la contrainte 
budgetaire inter - temporelle de l'Etat. Dans le cas contraire, la politique budgetaire est declaree insoutenable. 
2- Parfois, une definition dif/erente de la soutenabilite est uti/isee : la politique budgetaire est consideree comma soutenable 
si la tendance temporelle du ratio dette / PIB est bornee, c'est-a-dire qu'il ne continue pas a croitre sans limite. Ce critere 
semble plus fort que la contrainte de la valeur actuelle. Comma le mantra Cuddington (1997: 13), "dans dans condiffons ou 
le faux d)nteriit reel est superieur au faux de croissance du PIB, le bornage du raffo au PIB de la dette est un critere plus fort 
que la contrainte de la valeur actue//e'. En general, si r > g, la contrainte de la valeur actuelle est mains forte alors que si le 
taux de croissance de la dette (,;) est inferieur a r, le critere de la contrainte de la valeur actuelle est plus fort que celui du 
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2.1.2: Les tests econometriques et ies travaux empiriques sur la contrainte de la 
valeur actuelle dans les pays developpes 

Certains travaux empiriques concernant I'approche de la contrainte de la valeur actuelle ont 
ete realises clans Jes pays developpes et leurs resultats dependent evidemment du degre de 
validite des hypotheses auxiliaires retenues (Cuddington, 1997). 

2.1.2.1: Methodologie des ·tests econometriques de la contrainte de la valeur 
actuelle : les travaux pionniers de Hamilton et Flavin 

Le travail pionnier de Hamilton et Flavin (1984) a permis de tester une version de la 
condition de non presence du schema de Ponzi. En ce sens, le taux d'interet reel ex - post sur 
la dette publique !I chaque periode (r,) a ete remplace par 1111 taux d'interet moyen note r. la 
contrainte de financement du secteur public deviendra alors: 

DP, =(I+r)DP,_1-SBP, +(r1 -r)DP,_1 =(l+r)DP,_1-SBP,+(ri-r)DP,_1 =(l+r)DP,_1-SBP,+f~ (4) 

ou Vi est un terme d'erreur capturant la deviation du taux d'interet par rapport a sa moyenne. 

En iterant, on obtient : 
00 -(J+!) 

DP,_1=lim(Dfr+r(l+rr<T;-!))+ I (l+r) SB1\+1+c;1 
T -+oo J=O 

OU c;I = ~ (l+rr(J+l).r,,+; ; c;, etant suppose stationnaire et de moyenne nulle . 
.i=O 

En introduisant les esperances mathematiques, on obtient : 

DJ)_1 = E, lim(l + r)-(T +!) Dlhr + E, I, (l + r)-(}+I) .SBfi+J 
T-+oo J-O 

Selon Hamilton et Flavin ( I 984), la contrainte de la valeur actuelle est satisfaite si : 

£1 lim(l +rr(!+T) .Dll+r =0 
I --, oo 

ou, d'une maniere equivalente, si : 
oo ( ·+r) 

D?i-i = E1 :E (l+rr 1 .SBPr+J 
J=O 

(4.1) 

(4.2) 

14 ,\ 
\ ·-' J 

(4.4) 

Hamilton et Flavin (1984) considerent la classe des processus de dette 
condition : 

satisfaisant la 

(4.5) 

ou AO est une constante. 

Pour cette classe de processus de dette, la contrainte budgetaire de l'Etat peut se reecrire : 

bomage du ratio dette I P/8. Si g < ,:; <r, la contrainte de la valeur actuelle est satisfaite mais le ratio dette I P/B e,plose dans 
le temps (non bomage). Si,:;< g < r, la contrainte de la valeur actuelle est certainement satisfaite. Si Ja condition de bomage 
du ratio dette I PIB est satisfaite, ,:; doit etre inferieur ou au plus eigal a g. 

'- JI importe cependant de souligner qu'il est un peu etonnant que des analyses empiriques arrivent parfois a des conclusions 
diffeirentes salon J'utilisation de donnees en niveaux ou en ratios, meme si, comme indique ci-dessus, la conversion des 
conditions de la contrainte de la valeur actuelle et de la non presence du schema de Ponzi en ratios les laisse inaffectees 
(voir Hakkio et Rush, 1991; Cuddington, 1997; Garcia, 1998). 
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00 -(J+l j 
DP,_1=Ao(l+r)' + I (l+r) .SBP,+j+s, =Ao(I+r)

1 
+VASBP,+,, (4.6) 

j=O 

ou VASBP est la valeur actuelle nette des soldes budgetaires primaires futurs 

Dans cette classe de processus de dette, seuls les processus impliquant Ao = 0 satisfont la 
contrainte de la valeur actuelle. Ainsi, tester la contrainte de la valeur actuelle revient a tester 
l'hypothese Ao = 0 contre l'hypothese Ao ;r 0. Or, les techniques de series chronologiques nous 
enseignent que si VASBP est stationnaire, A, = 0 si et seulement si DPr.1 est aussi stationnaire. 
Ainsi, si SBP et DP sont des series temporelles stationnaires, la contrainte de la valeur 
actuelle est necessairement satisfaite. Les tests de stationnarite sont generalement conduits en 
utilisant le test Dickey-Fuller augmente (augmented Dickey-Fuller test ou ADF test). Ces tests 
ont permis a Hamilton et Flavin ( 1984) de rejeter l'hypothese nu lie que SBP et DP sont non 
stationnaires, concluant ainsi que la contrainte de la valeur actuelle est satisfaite et que la 
politique budgetaire aux Etat Unis est soutenable. 

2.1.2.2: Les etudes empiriques de Kremers, Trehan et Walsh 

Kremers (1988), critiquant Hamilton et Flavin (1984), a montre que Ieurs regressions sont 
ma! specifiees parce qu'elles n'incluent pas un nombre suffisant de variables dependantes 
retardees : des !'introduction d'une deuxieme variable retardee, le test ADF indique que la 
serie DP est non stationnaire en raison de la presence d'une racine unitaire. Kremers (I 988) 
conclut ainsi que la contrainte de la valeur actuelle n'est pas satisfaite dans le cas americain et 
s'oppose des !ors a la conclusion de Hamilton et Flavin ( I 984), suivant laquelle la politique 
budgetaire americaine est soutenable. 

En partant des Iimites de Hamilton et Flavin (J 984), Trehan et Walsh (1991) ont etendu 
!'analyse pour des cas ou le solde budgetaire primaire (SBP) est stationnaire mais le stock de 
la dette publique (DP) ne !'est pas. Ils montrent que si !'evolution de DP est donnee par la 
contrainte budgetaire simplifiee du secteur public (soit !'equation (2) ci-dessus), la condition 
de la non presence du Schema de Ponzi est satisfaite si et seulement si ii existe une 
combinaison de DP et SBP qui est stationnaire. Le test de !'existence de cette combinaison 
lineaire se conduirait alors comme suit : 

si SBP est stationnaire, la contrainte de la valeur actuelle est satisfaite si et seulement si 
DP est egalement stationnaire; on rejoin! alors le test Hamilton-Flavin (1984); 

si SBP est stationnaire en premiere difference ( on dit al ors que SBP est integre d'ordre 1), 
la contrainte de la valeur actuelle est satisfaite si et seulement si le deficit budgetaire 
global (SBG = r.DPr.1 - SBP,) est stationnaire en niveau ( on dit alors que SBG est integre 
d'ordre 0). On rejoin! alors la theorie de la cointegration qui nous dit que deux ou 
plusieurs variables sont cointegrees s'il existe une combinaison lineaire de ces variables 
qui est stationnaire. DP,.1 et SBP, doivent etre alors cointegres avec le vecteur de 
cointegration egal a (r , -1) et qui est constitue des coefficients de !'equation (SBG = 
r.DP,.1 - SBP,). 

Les tests de Trehan et Walsh (1991) sur la periode 1964-1984, la meme que celle consideree 
par Hamilton et Flavin (1984), indiquent que SBP est stationnaire mais que DP ne !'est pas. 
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Aucune combinaison lineaire des deux variables n'est stationnaire ei done le processus du 
budget americain n'est pas soutenable1

. 

2.2- Essai de reformulation de la contrainte de la valeur actuelle dans Jes pays en 
developpement : une application au cas marocain 

S'il est generalement possible d'appliquer et de tester la contrainte de la valeur actuelle dans 
les pays developpes, qu'en est-ii du cas des pays en voie de developpement? En integrant 
certaines specificites des economies du Sud, nous tenterons dans ce qui suit. de concevoir une 
methodologie de reformulation de la contrainte de la valeur actuelle dans le contexte d'une 
economic en voie de developpement. Nous essaierons ensuite d'appliquer la metho'dcilog1e-afc· 
cas marocain. 

2.2.1 : Conception d'ime methodologie de refo.l'mulation-de ta contrainte de la 
valeur actuelle dans le-contexte·d'11ne·cconomie en develuppement 

Notre methodologie repose· sur !'integration de la creation monetaire et de l'endettement 
exterieur libelle en devises etrangeres ainsi que sur la prise en compte d'un solde budgetaire 
primaire augmente. Nous presenterons egalement une methodologie des tests econometriques. 

2.2.1.1 : Integration de la creation monetaire, de I'endettement exterieur Iibelle 
en devises etrangeres et d'un solde budgetaire primaire augmente 

Comme nous l'avons deja souligne !ors de l'etude de l'approche comptable de la 
soutenabilite, la politique budgetaire dans les pays en voie de developpement est caracterisee 
par le fait que les montants du seigneuriage peuvent etre eleves et qu'une grande partie de la 
dette du secteur public est libellee en devises etrangeres. 

En prenant en consideration ces specificites, la contrainte budgetaire du secteur public dans 
les pays en voie de developpement peut s'ecrire : 

• DP! +DPE+NI =(l+r)DP/1_1 +(l+r )DPE1_1 +M1_1-SBP (4.7) 

ou DP!, DPE et M representent respectivement les stocks de la dette interieure, de la dette 
exterieure et de la monnaie de base. r, r* et SEP indiquent respectivement le taux d'interet 
reel domestique, le taux d'interet reel etranger et le solde budgetaire primaire. 

'- La contrainte budgetaire inter - temporelle du secteur public pour un pays developpe (equation (2)) depend seulement du 
so\de bud\)e\aire p!imaire (SBP) et non pas de ea oomposi\ion en depenaes publiquee here interete (G) et dee reoetteo 

publiques courantes (RPG). II importe cependant de decomposer SBP de cette maniere; ce qui nous donne : 

DP,= (1+r). DP,., - SBP, = (1+r). DP,, - (RPG, - G(i 

Hakkio et Rush (1991) ant propose de tester la contrainte de la valeur actuelle en testant si les depenses publiques totales 
(c'est-a-dire G, + r. DP,i) et les recettes publiques courantes (RPG) sont cointegrees et si le vecteur de cointegration est (1 , 
-1). II importe de bien saisir cette importante proposition de Hakkio et Rush (1991). Son soubassement economique reside 
dans le fail que la soutenabilite de la politique budgetaire exige que les recettes courantes de l'Etat et son deficit budgtitaire 
global doivent etre cointegrees, ce qui revient a dire qull doit y avoir une relation d'equilibre a long terrne entre elles, ou, 
toutes chases egales par ailleurs, ii faut que la difference entre RPG et G, + r. DP,i (c'est-a-dire une sorte de combinaison 
lineaire entre elles) doit etre stationnaire. Dans le cas contraire, Jes depenses publiques totales ( G, + r. DP,., ) pourraient 
'exploser" et se situer loin au dessus des recettes publiques courantes (RPG), ce qui implique une explosion du deficit 
budgetaire global. 

Hakkio et Rush (1991) ont applique leurs tests aux donnees americaines du 2""' trimestre 1950 (1950 : II) au quatrieme 
trimestre 1988 (1988: IV). Pour les deux sous - periodes (1964: I - 1988: IV) et (1976: Ill - 1988: 1\0, ils ont conc!u qu'il n'y 
a pas de cointegration entre G, + r. DP,., et RPG. Ainsi, comme Trehan et Walsh(1991), Hakkio et Rush (1991) ont conclu 
que la politique budgetaire americaine n'est pas soutenable. 
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' 
Ceci implique que : 

* MJPI +MJPE +t.M =r.DPI,-i +r .DPE,-i -SEP (4.8) 

En considerant r comme etant une moyenne des taux d'interet interieur et exterieur et DPT 
comme etant la dette publique totale (interieure et exterieure)1, nous aurons : 

!:;])PT+ t:M = r.DPT - SEP (4.9) 

En considerant que l'Etat re,;:oit egalement des recettes de seigneuriage, nous proposons 
d'ajouter la taxe d'inflation (ff.M) au deficit primaire standard2 pour obtenir ce que le manuel 
des finances publiques du FMI appelle le "solde primaire augmente" (SBPA). Dans ce cas, 
nous aurons : 

till PT+ M1 = r.DPT,_, -SBP A 

ou les variables sont comme deja definies. 

(4.10) 

Les.tests de soutenabilite de la politique budgetaire dans les pays en developpement peuvent 
etre alors conduits sur la base de !'equation ( 4.10). 

2.2.1.2 : lWethodologie des tests econometriques de la soutenabilite au sens de 
la valeur actuelle dans le cas marocain 

II serait possible de conduire des tests de soutenabilite de la politique budgetaire dans les 
pays en developpement en se basant sur !'equation ( 4.10). Pour cela, ii importe d'abord 
d'effectuer des tests de racine unitaire sur les variables SBPA et DPT exprimees en proportion 
du PIB. 

Si les deux variables de !'equation (4.10) sont toutes integrees du meme ordre, on peut 
conduire un test de cointegration dans le but de determiner si les variables sont cointegrees, 
c'est-a-dire s'il existe entre elles, une relation d'equilibre a long terme. 

Si cette relation de cointegration existe, la politique budgetaire est soutenable; dans le cas 
contraire, elle sera declaree insoutenable. 

2.2.2: Application de l'approche de la contrainte de la valeur actuelle au cas 
.marocain 

Une methode alternative pour le test de. la soutenabilite de la politique budgetaire reside 
dans la conduite d'un test de cointegration des recettes publiques totales (T, + Jr1 .m1) et des 

depenses publiques totales (G1 + r.DPT,_1) . Si ces deux variables en propo11ion du PIB sont 

cointegrees et le vecteur cointegrant est egal a (1 , -1), la politique budgetaire est soutenable; 
dans le cas contraire, elle peut etre declaree insoutenable. 

2.2.2.1 : Tests de racine unitaire et de cointegration des variables budgetaires 
snr donnees "trimestrialisees" 

Puisque la periode (1967-1996) pour Iaquelle nous disposons de donnees annue!Ies sur Jes 
recettes (1pl)et Jes depenses publiques, deppt, ( en proportion du PIB), n'est pas assez longue, 

. . I 1• Posons !NT = r DP!+ r .DPE = r.DPT; ccci implique quc : r = (r.DPI + r .DPE) DPT 

2. Les revenus publics de seigneuriage dus a !'inflation (n:M) sont assimiles ici a des recettes publiques en ce sens que le 
taux d'imposition (implicite) est le taux d'inflation (,tj et la base d'imposition est le stock de monnaie centrale (M). 
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notanunent si nous desirons subdiviser toLite la periode en plusieurs sous - periodes, nous 
proposons de trimestria!iser nos donnees en recourant a une formule specifique. Pour chaque 
variable X, on associe une quantile q telle que : 

( 4.11) 

Les valeurs des variables aux premier (X1), deuxieme (X2), troisieme (X3) et quatrieme (X;) 
trimestres, se presentent comme suit : 

X1 =4(Xr/q).(X1-1 +0.625X1 -0.625X1-1) 

X2 =4(_.,Y'ifq).(_.,Y1_1 +0.875_.,Y, -0.875X,_1) 

X3 =4(X,/q).(X1 +0.I25X1+1-0.I25X1) 

X4 =4( X, /q).(X, +0.375X1+1 -0.375X1) 

( 4.12) 

Les equations ( 4.11) et ( 4.12) permettent alors de determiner Jes valeurs des variables deppt 
et ,pt aux premier, deuxieme, troisieme et quatrieme trimestres 

Une fois effectue Jes tests de racine unitaire, nous conduirons deux types de tests de 
cointegration des recettes publiques totales et des depenses publiques totales. Le premier test 
s'inspire d'Engle et Granger et le deuxieme test se base sur la methode de Johansen. 

Le point de depart du test Engle-Granger est la conduite d'un test de stationnarite des 
variables deppl et 1pt . Comme le montre la premiere partie du tableau 12, le test de racine 
unitaire ADF sur les deux variables indique que la condition de conduite du test de 
cointegration est remplie aussi bien pour toute la periode (1969: 1-1995:4) que pour Jes sous -
periodes plus ou moins homogenes. Nous passons done a la regression du ratio au PIB des 
depenses publiques totales, deppt (c'est-a-dire (G, +r.DPTi_1)/ PIB) sur le ratio au PIB des 

recettes publiques totales, 1p1 (c'est-a-dire ('Fi +1r1 .m1 )/1'1B). Cette regression s'exprime 
comme suit : 

(4.13) 

La methode d'Engle-Granger nous enseigne que les variables deppt et 1pt sont cointegrees si 
le residu de la regression (4.13) est stationnaire. Nous avons alors conduit un test de racine 
unitaire (ADF) sur le residu &1 . La deuxieme partie du tableau 12 presente Jes resultats du 

test. Comme attendu, les variables deppl et 1pt ne sont pas integrees sur la periode 1969: 1-
1995:4 comme le laisse comprendre la non stationnarite du residu de la regression ( 4.13)1. En 
revanche, le residu semble stationnaire sur la sous - periode 1969: 1-1974:4, correspondant a la 
sequence precedant l'expansionnisme budgetaire des annees 70. Le residu renoue avec la non 

,. L'estimation de /'equation (4.13) a donne les resultats suivants sur la periode 1969:1-1995:4: 
deppt1 = 1.02.rpt, + 0.03 

(9.15) (1,70) 

Ainsi, en supposant que les variables deppt et rpt son! cointegrees sur la periode 1969:1-1995:4, le vecteur cointegrant 
aurait ete sensiblement egal a (1 , -1). Ceci est une condition necessaire mais pas suflisante de la soutenabilite de la 
politique budgetaire. L'autre condition necessaire reside dans la cointegration des variables deppt et rpt. 
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stationnarite sur la periode 1975: 1-1983:2 et revient a une stationnarite relative sur la sous
periode 1983:3-1995:4. 

Tableau N°12: TEST DE STATIONNARITE DES VARIABLES doppt Et rpl ET TEST DE 
STT AIONARITE DU RESIDU DE LA REGRESSION (56) (TEST D'ENGLE-GRANGER) 

Nombre de t-statistic Valeur critique Stationnarite 
retards 1% 5% 10% 

Stationnarite de Niveau 1"' difference 

deppt et rpt : 

BQJ: 

1969:1-1995:4 2 2,43 4, 17 3,51 3,18 Non Oui 

1%9:1-1974:4 2 3,53 4,44 3,63 3,25 Oui (10%) Oui 

1975:1-1983:2 2 2,59 3,63 2,95 2,61 Non Oui 

1983:3-1995'.4 2 2,20 4, 16 3,50 3, 18 Non Oui 

~: 
2 1,82 3,49 2,89 2,58 Non Oui 

1969:1-1995:4 
4 3,84 4,39 3,61 3,24 Oui Oui 

1969: 1-197 4:4 
2 2,67 4,25 3,55 3,20 Non Oui 

1975: 1-1983:2 
1 2,62 3,58 2,92 2,60 Oui (10%) Oui 

1983:3-1995:4 

stationnarite du 

Residu (Et) 

2 2,07 4,05 3,45 3,15 Non Oui 
1969:1-1995:4 1 6,54 2,70 1,96 1,63 Oui Oui 
1969:1-1974:4 3 2,86 4,30 3,57 3,22 Non Oui 
1975:1-1983:2 4 2, 16 2,62 1,95 1,62 Oui Oui 
1983:3-1995:4 

Ces resultat§ sont confirmes par le test de cointegration des variables deppt et tpl a la 
maniere de Johansen. Le tableau 13 presente Jes resultats des tests. 

2.2.2.2: Une soutenabilite des deficits budgetaires dependant de !'existence de 
relations d'equilibre a long terme entre Ies variables budgetaires 

Le test de stationnarite du residu de la regression (4.13) indique que la politique budgetaire 
marocaine etait soutenable de 1969: I a 1974:4 (meme si le vecteur cointegrant d'une valeur de 
(I , -0,84) est quelque peu different de (I , -1)), renoue avec l'insoutenabilite sur la sous
periode 1975: 1-1983 :2 et retourne ii une soutenabilite relative ii partir du troisieme trimestre 
de l'annee 1983 (meme si le vecteur cointegrant d'une valeur de (1 , -0.50) est different de (1 , 
-1)) , ii la suite de l'ajustement budgetaire entrepris dans le cadre du PAS. 

Les tests de cointegration au sens de Johansen indiquent egalement que Jes recettes et Jes 
depenses publiques en proportions du PIB ne sont pas cointegrees sur la periode I 969: 1-
1995:4, cointegrees sur la sous - periode 1969:1-1974:4, non cointegrees durant la sous -
periode 1975: 1-1983 :2, et cointegrees sur la periode 1983:3-1995:4. 

Les tests effectues revelent ainsi que la politique budgetaire marocaine etait relativement 
soutenable durant la periode 1669-1974 et particulierement insoutenables sur la periode 1975-
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1983 mais renoue avec une soutenabilite relative apres le troisienie trimestre de 1983 a la 
suite de la mise en reuvre d'un programme d'ajustement budgetaire. 

Tableau N° 13: TEST DE COINTEGRATION DE JOHANSEN SUR LES VARIABLES d~ppt ET rpt 

Periodes Test de cointegration de dee.et et rot 

VE RV VC5% VC1% 

1969:1-1995:4 0,15 21,47 25,32 30,45 
0,05 5,29 12,25 16,26 

0,60 33,76 25,32 30,45 
1969: 1-197 4:4 0,45 13,32 12,25 16,26 

1975:1-1983:2 
0,36 24,84 25,32 30,45 
0,25 9,67 12,25 16,26 

1983:3-1995:4 0,62 57,24 15,41 20,04 
0,24 12,44 3,76 6,65 

Note : VE= va/eur d'Eigen; RV= ratio de vraisemblance; VC = va/eur critique 

Conclusion du chapitre I 

En guise de conclusion sur cette section, on peut dire que si le solde budgetaire est 
generalement coniyu pour une periode relativement courte, generalement pour une annee, ses 
caracteristiques inter - temporelles doivent etre egalement prises en consideration. En vue de 
rendie compte de ces caracteristiques dans le cas marocain, nous avons examine et applique 
deux approches fondamentales de la soutenabilite des soldes publics. L'approche comptable 
de la soutenabilite d'inspiration neoclassique suppose que Jes soldes publics sont soutenables 
lorsque le ratio au PIB de la dette publique monetaire et non monetaire est constant dans le 
temps. En revanche, l'approche de la contrainte de la valeur actuelle qui repose sur la 
condition de la non presence du schema de Ponzi, suppose que les soldes publics sont 
soutenables lorsque le stock de la dette publique est egal a la valeur actuelle des soldes 
primaires futurs anticipes. 

L'interet de l'examen et de !'application de l'approche comptable de la soutenabilite dans le 
cas marocain est essentiellement d'ordre methodologique, En prenant en compte Jes 
particularites d'une economie en voie de developpement, nous avons obtenu une equation 
fondamentale exprimant la condition de la constance du ratio au PIB de la dette monetaire et 
non monetaire. En manipulant une telle equation et en envisageant une variete de scenarios, 
nous avons tente d'estimer le solde public (primaire et global) soutenable dans le cas 
marocain. Une telle methodologie permettra, semble-t-il, de determiner le sentier de 
soutenabilite des deficits budgetaires en compatibilite avec les intentions et Jes projections 
gouvemementales concemant notamment le taux de croissance economique, le taux 
d'inflation, le taux d'interet et le taux de change reel. Ence sens, l'interet methodologique et 
conceptuel de l'approche en question reside dans le fait qu'elle serait a meme de foumir aux 
decideurs un outil empirique susceptible d'apprecier la soutenabilite de la politique budgetaire 
dans le temps en conformite avec !'evolution estimee des indicateurs macro-economiques 
fondamentaux. Des !ors, les simulations que nous avons conduites ne constituent en fait qu 'un 
simple exemple d'application de l'approche comptable de la soutenabilite, Des recherches 
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plus approfondies permettraient dans l'avenir un examen plus approfondi et une application 
plus reflechie d'une telle approche. 

En examinant et en appliquent l'approche de la contrainte de la valeur actuelle, nous avons 
egalement pris en compte les specificites d'une economie en developpement, en !'occurrence 
l 'economie marocaine. En recourant a des tests econometriques bases sur les innovations 
recentes en matiere de series temporelles, nous avons essaye d'apprecier le degre de 
soutenabilite des deficits publics sur une periode relativement longue. Les tests de racine 
unitaire et de cointegration nous ont permis d'evaluer la soutenabilite des soldes publics sur 
les sous - periodes 1969-1994, 1975-1983 et 1983-1995. En travaillant sur des series 
temporelles trimestria!isees, nos tests revelent que la politique budgetaire marocaine etait 
soutenable durant la periode 1969-1994, particulierement insoutenable sur la periode I 975-
1983 et renoue avec une soutenabilite relative durant la periode 1983-1995. La methodologie 
empirique examinee et utilisee permettra d'ouvrir le debat sur la problematique de la 
soutenabilite des politiques macro-economiques dans le cadre de recherches ulterieures. 

Si le premier chapitre de cette premiere partie s'efforce de contribuer a la mesure des soldes 
budgetaires a court et a long terme, il ne s'interroge pas sur les determinants des desequilibres 
financiers publics. Si maints pays en developpement ont connu une accumulation croissante 
des deficits budgetaires, notamment durant les annees 70 et 80, quels sont les determinants de 
tels desequilibres budgetaires? Nous estimons que tout essai de reponse a cette importante 
question ne peut se faire sans le recours a !'analyse empirique. C'est ce que nous tenterons de 
faire dans le deuxieme chapitre de la presente partie en recourant a deux approches 
empiriques differentes: la premiere approche repose sur la conception et l'examen d'une 
methodologie de decomposition des variables budgetaires en variations discretionnaires et 
induites alors que la deuxieme approche est principalement d'ordre econometrique. 
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Chapitre II : Determinants des deficits publics 

Comme nous l'avons deja montre dans le chapitre precedent, Jes deficits budgetaires au 
Maroc se sont aggraves et sont devenus chroniques et structurels, surtout a partir du milieu 
des annees 70. Ni le plan de pause et de reflexion adopte durant la periode 1978-J 980 ni le 
programme d'ajustement structure! entrepris a partir de I 983 n'ont permis un assainissement 
durable des finances publiques permettant une adequation a long terme entre Jes recettes et Jes 
depenses publiques. 

GRAPHIQUE 3 : Rcettes et depenses 
publiques au Maroc (en % du PJB) 

~ oepenses/PIB (%) - --- Oepenses/PIB (tendanciel 
------ Recettes/PIB (%) -·-- Recettes/PIB (tendanciel) 

Le graphique N° 3 retrace !'evolution du ratio au PIB des depenses et des recettes publiques 
au Maroc. II montre une diminution nette du ratio au PIB des depenses publiques surtout ii 
partir de la premiere moitie des annees 80 suite ii la mise en reuvre du programme 
d'ajustement structure!. En utilisant le filtre Hodrick-Prescott, le lissage de la serie temporelle 
du ratio au PIB des depenses publiques. montre toutefois une diminution lente surtout a partir 
de 1984. En revanche, le ratio au PIB des recettes publiques montre une evolution quai -
stagnant e. 

C'est ce manque d'une adequation durable entre les recettes et Jes depenses publiques qui 
amplifie les desequilibres budgetaires. Dans les pays en voie de developpement en general et 
au Maroc en particulier, Jes deficits budgetaires sont dus aux specificites structurelles de ces 
pays et a la nature des recettes et des depenses publiques. Dans ce qui suit, nous tenterons 
d'etudier les determinants des deficits publics en adoptant deux approches differente. En 
premier lieu, nous essaierons de voir si Jes desequilibres publics sont dus ii. des actions 
publiques discretionnaires (deliberees) ou ii des facteurs conjoncturels 1 lies it !'evolution de 
I' environnement economique. En deuxieme lieu, nous tenterons de mener une analyse 
econometrique destinee a mieux apprehender la reaction des soldes budg6taires a des 
variables macro-economiques susceptibles de !'influencer. 

'- Le quatrieme chapitre de la presente partie abordera la problematique des detenninants des deficits publics au Maroc et 
dans un groupe de pays en developpement en recourant aux techniques econometriques utilisant les donnees de panel et 
Jes recentes innovations en maUere de series temporelles. 
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I- Determinants des deficits publics au Maroc : une decomposition des variables 
budgetaires en variations discretionnaires et induites 

Dans le but de distinguer dans I' evolution des so Ides budgetaires, Jes variations qui sont 
dues a des actions discretionnaires et celles qui s'expliquent par des changements survenus 
dans l'environnement economique, Ja premiere sous-section expose et discute une nouvelle 
methodologie de decomposition des variables budgetaires en partant d'un cas simple alors que 
la deuxieme sous-section tente d'approfondir la nouvelle decomposition, de la generaliser et 
de l'appliquer au cas marocain. 

1- Decomposition des variations des postes budgetaires : une premiere reformulation 
simple 

Notre methodologie de decomposition etend, approfondit et generalise Jes methodologies 
existantes en la matiere. Nous discuterons d'abord Jes travaux theoriques et empiriques 
effectues en la matiere avant de tenter de concevoir une decomposition plus desagregee en 
partant du cas d'un poste d'imp6t. 

l.1 : Decomposition des postes budgetah·es : une revue de la litteratm·e theorique 
et empirique 

Peu d'etudes theoriques out ete consacrees a Ja problematique de la decomposition des 
variables budgetaires. Sur le plan empirique, peu de travaux ont tente d'appliquer les 
methodologies de decomposition it des cas particuliers de pays en developpement. 

I.I.I: La litterature theorique relative a la decomposition des postes budgetaires 

Au niveau theorique, les travaux theoriques Jes plus connus sont ceux de Blanchard ( 1990), 
Ziller (1989) et Marshall, Rodriguez et Schmidt-Hebbel (1989). 

l.1.1.1: Les travaux de Blanchard et Ziller 

Comme le montre Blanchard (1990), les indicateurs des variations discretionnaires de la 
politique budgetaire tentent de determiner parmi Jes changements intervenus dans la situation 
budgetaire, la part qui revient aux variations de la politique budgetaire (variations 
discretionnaires) et celle sui incombe aux changements intervenus dans Ja conjoncture 
economique (variations induites). 

En vue de quantifier Jes composantes discretionnaires et induites des variations du deficit 
budgetaire, des indicateurs ont ete proposes par ce11ains auteurs. Parmi ces indicateurs, on 
peut citer le so Ide budgetaire cyc!iq11e111e11/ ajuste ( cyclically adjusledfiscal s111p!11s) qui est un 
solde corrige pour refleter Jes variations de la production et de l'emploi. 

Cet indicateur est toutefois tres controverse dans la mesure ou ii ne reflete pas les variations 
du taux d'inflation et des taux d'interet reels (Blanchard, 1990). Blanchard propose al ors 
d'identifier des variables autres que celle du ch6mage et qui constituent des determinants 
importants du bu_dget. 

Ziller (1989) propose une methodologie de quantification des vanat1ons budgetaires 
discretionnaires et induites. Pour chaque poste du budget public, ii identifie une variable 
macro-economique it Jaquelle ii est intimement lie ainsi qu'une formule les associant. 
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L'application de cette formule aux donnees historiques des variables macro-economiques 
identifiees permet d'obtenir une evolution "theorique" des pastes budgetaires comparable ii 
leur evolution "reelle". 

1.1.1.2: Les travaux de Marshall, Rodriguez et Schmidt-Hebbel 

Quant ii la methode de decomposition du deficit public developpee par Marshall, Rodriguez 
et Schmidt-Hebbell (1989), elle se base sur une structure comptable detaillee des entites du 
secteur public. Grace a la manipulation de la contrainte budgetaire du secteur public non 
financier consolide, Jes deux auteurs decomposent Jes determinants du deficit public en trois 
composantes distinctes : i) Jes chocs des variables exterieures; ii) Jes chocs des variables 
interieures, et iii) Jes changements des variables budgetaires. Contrairement ii la troisieme 
composante, Jes deux premieres composantes sent hers du controle des pouvoirs publics. 

Tableau N° 14: CONTRIBUTION DES CHOCS EXTERIEURS AUX 
DEFICITS PUBLICS DANS UN GROUPE DE PAYS . 

EN DEVELOPPEMENT 

Variation moyenne Contribution relative 
absolue des deficits moyenne des chocs 
publics attribuee ext9rieurs. a la variation 
aux chocs exterieurs des deficits publics 
(% du PIB) (% de la variation des deficits) 

Chili, 1973-1988 
Chocs exterieurs 2,3 12 
Variation des prix du cuivre 2,7 15 
Variation des taux d'interets exterieurs 0,4 -3 
Colombia, 1984-1988 
Chocs exterieurs 1,0 50 
Variation des fends de ca!e 1,2 59 
Variation du surplus petrolier 0,9 -9 
Ghana, 1972/73-1988 
Variation des taux d'interets exterieurs 0, 1 0 
Maroc 
Variation de la contribution de J'OCP 0,8 -17 
Thai"lande 
Variation des tennes de l'echange 2,2 41 
Zimbabwe 
Variation des \aux d'inlerets exterieurs 0,3 -3 
Source: Easterly et Schm1dt-Hebbel (1994: 27) 

Les chocs exterieurs resident principalement dans Jes fluctuations des prix des biens 
primaires exportes ainsi que celles des taux d'interet de la dette exterieure. Les variations des 
prix des biens primaires exportes affectent directement le secteur public ii travers Jes profits 
des entreprises publiques exportatrices ou indirectement ii travers Jes impots sur Jes profits ou 
Jes exportations 

1
• L'impact quantitatif des chocs de prix ii !'export sur Jes comptes publics 

depend de la structure fiscale et de la propriete, du montant exporte ainsi que de !'amp!eur du 
choc de prix. Le tableau N°14 montre la contribution des chocs exterieurs it la formation des 

'- Voir Gelb et al. ( 1988) pour une elude detaillee des consequenoeo maoro-eoonomiques et budgetaires du boom doe pri• 
des biens primaires dans les pays exportateurs du petrole. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



58 

deficits publics dans un groupe de pays en voie de developpement suivant l'etude d'Easterly et 
Schmidt-Hebbel (l 994f 

Quant aux chocs macro-economiques intemes, ils comprennent des variables comme le 
taux d'inflation, le taux d'interet domestique, !'output et le taux de change reel. Comme Jes 
variables macro-economiques externes, Jes variables macro-economiques domestiques 
echappent au contr6le direct des decideurs de la politique budgetaire. En revanche, Jes 
variables budgetaires comme les taux d'imposition, l'investissement public et les salaires du 
secteur public, sont generalement sous le contr6le des pouvoirs publics. 

1.1.2: La litterature empirique relative a la decomposition des postes 
budgetaires 

La methodologie de decomposition du deficit public telle qu'elle a ete developpee par 
Marshall, Rodriguez et Schmidt-Hebbel (1989) a ete appliquee aux cas du Chili (Marshall et 
Schmidt-Hebbel, 1991, 1994), du Ghana (Islam et Wetzel, 1991, 1994) et de Zimbabwe 
(Morande et Schmidt-Hebbel, 1991, 1994)2. 

1.1.2.1: L'etude de l\farshall et Schmidt-Hcbbel 

Selan Marshall et Schmidt-Hebbell (1994 : 174), "les deficits budgetaires sont ajfectes par 
les politiques budgetaires et les variables exogenes; les premiers so11t sous le contr6le direct 
des decideurs de la politique economique et les deuxiemes 11e le sont pas. Une emluation de 
la co11trib11tio11 relative de ces deux types de mriables a /'evolution des deficits budgetaires 
aide a comprendre le signe et l'({ffet net des actions de la politique budge faire". 

Les deux auteurs ont etudie pour le cas chilien, !'impact net de la po!itique budgetaire et des 
variables internes et externes sur le deficit du secteur public non financier consolide sur la 
periode 1973-1988. La periode a ete scindee en quatre sous - periodes en vue de tenir compte 
de la situation financiere du secteur public et de l'etat de l'economie en general : stabilisation 
(1974-1975); reforme, reprise et euphorie (1976-1981 ); crise, stabilisation et ajustement 
(1974-1975), et reprise sous refonne continue (1987-88). Nous presentons dans ce qui suit, Jes 
principales conclusions de Marshall et Schmidt-Hebbel (1994) : 

la chute du deficit public en 1973-1975 est largement expliquee par Jes variables de Ja 
politique budgetaire . Les principaux changements de la politique budgetaire qui ont 
conduit au massif ajustement durant cette sous - periode ont ete Jes reformes fiscales qui 

'- La premiere colonne du tableau 14 presente la variation moyenne absolue des deficits publics causee par les variations 
correspondantes des variables extemes. Quant a la deuxieme colonne du tableau 14, ii presente la contribution relative 
moyenne des chocs exogenes a la variation des deficits publics (crmd) suivant la forrnule suivante developpee par Marshall 

t+n ;•+n 
et Schmidt-Hebbel (1994) : crmd = f dv1 ( s;gue d 1) f IJ,I ; ou d, est la variation du deficit budgetaire en periods i, dv 

est la variation du deficit due a la variable v en periode i, test la periode initiale, et n+1 est le nombre total de periodes. 
2

- Une synthese de ces trois eludes de cas a ete effectuee par Easterly et Schmidt-Hebbel (1994). lls estiment que " /es 
chocs exterieurs sont une source d'instabilite budgetaire dans maints pays en deve/oppement /es fluctuations des prix des 
exportations et des taux d'interi!ts exterieurs impliquent que /es pays exportateurs de biens primaires et /es pays /ourdement 
endettes risquent une instabilite evidente qui entravent souvent les efforts d'ajustement budgetaire" (Easterly et Schmidt
Hebbe/1, 1994 : 25). Par ail/eurs, ifs affirment qu'en 'plus de la mesure de /'impact des chocs exterieurs, ii est judicieux 
d'eva/uer la confribuYon des chocs aux deffcits globaux du secteur public" (Easterly et Schmidt-Hebbe/1, 1994 ; 26). "Un 
second groupe de variables qui aflectent les deficits et qui sont en dehors du controle direct des decideurs de la po/itique 
budgetaires reside dans Jes variables macro-economiques domestiques' (Easterly et Schmidt-Hebbel, 1994 : 28). Dans ce 
cadre, quatre variables sont considerees comme ayant de solides effets sur les budgets publics, a savoir !'inflation, le taux 
d'interet reel, le taux de change reel et le revenu national. 
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ant entrai:ne une augmentation des taux effectifs d'imposition au niveau aussi bien de la 
fiscalite directe que de la fiscalite indirecte, le declin de l'emploi dans le secteur public et 
!'amelioration des surplus des entreprises publiques. 

La stabilite relative des surplus budgetaires durant la sous-periode 1976-81 a ete le resultat 
de deux forces opposees. D'un cote, Jes variables de la politique budgetaire et le declin de 
!'inflation ant entrai:ne une hausse 'du deficit. De l'autre cote, l'importante amelioration du 
revenu national et la reprise des prix du cuivre ont reduit le deficit. 

L'augmentation du deficit public durant la sous - periode 1982-1986 etait le resultat 
· d'actions de la politique budgetaire, y compris des taux d'imposition reduits, la diminution 
du nombre d'affilies au systeme de securite sociale et !'augmentation du stock de la dette 
publique. 

La reprise du secteur public non financier durant la sous-periode 1987-1988 a ete associee 
a des changements favorables des variables macro-economiques domestiques (surtout le 
revenu reel) et externes (notamment Jes prix du cuivre). Toutefois, Jes changements 
intervenus dans les variables de la politique budgetaire comme la reduction du taux de la 
taxe sur la valeur ajoutee et la diminution continue du nombre d'affilies au systeme de 
securite sociale avaient un impact negatif sur les finances publiques. 

En vue de comparer le role des variables de la politique budgetaire a celui des variables qui 
sont hors du controle direct des pouvoirs publics, Marshall et Schmidt-Hebbel (1994 : 177) 
ont procede au calcul de la contribution relative moyenne it la variation expliquee du deficit 
sur la periode 1974-1988 de trois facteurs : la politique budgetaire (142%); les variables 
macro-economiques domestiques (-41%), et les variables du secteur externe (-!%). Ifs 
concluent que "ces resultats confirment la grande predominance des changements de la 
politique budgetaire dans !'evolution aussi bien cyc!ique que tendancie11e du deficit public 
non financier consolide". 

Meme si Jes chocs externes et domestiques sont importants dans la formation des deficits, 
ils sont compenses par de larges changements de la politique budgetaire. Ainsi, " meme au 
sein d'1111e economie comme ce!!e du Chili 011 le budget est soumis a de forts choc.1; les 
decideurs de la politique economique son/ a blamer pour la deterioration du budget et d 
je/iciter pour la reussite de la stabilisation" (Marshall et Shmidt-Hebbell, 1994 : 177). 

1.1.2.2: Les etudes d'Islam et Wetzel et de Morande et Schmid~Hebbel 

Suivant Islam et 'Netzel (1994 : 317), dans le cas particulier du Ghana, "presque chaque 
amu!e, la variation totale du deficit est a peu pres expliquee par !es variables de la politique 
budgetaire". 

Islam et Wetzel (I 994) insistent surtout sur le role de la facture salariale au sein du secteur 
public ghaneen dans la formation des deficits publics : it titre d'exemple, cette facture a 
entrafne une aggravation du deficit de 2,5 points de pourcentage du PIB durant la deuxieme 
moitie des annees 70 et les annees SO. 

Parfois, les transferts et Jes depenses publiques en biens et services ant egalement 
d'importants effets sur le deficit. Par exemple, Jes depenses publiques en biens et services 
avaient Ieur effet le plus large en I 984, annee ou elles ant induit une augmentation du deficit 
de l'ordre de 2% du PIB. 

Dans le cas zimbabween, Morande et Schmidt-Hebbel (1994 : 467-471) ant applique la 
methodologie de decomposition du deficit public developpee par Marshall, Rodriguez et 
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Schmidt-Hubbell (1989). Pour illustrer l'utilite de cette approche, Jes variables fondamentales 
qui expliquent l'ajustement budgetaire partiel de 1987/88 a 1988/89 ant ete identifiees. Nous 
presentons dans ce qui suit, les principales conclusions des deux auteurs : 

La croissance du PIB est Ja principale variable qui a contribue a Ja reduction du deficit 
durant la periode 1987/88-1988/89. Son effet positif sur Ja base imposable (effet 
economique) a reduit le deficit de 0,5 a 1,2 points de pourcentage du PIB, en plus d'une 
reduction du deficit de l'ordre de 0,4 a 0,9 point de pourcentage.du PIB resultant du simple 
effet que le deficit et tous les autres elements du budget sont exprimes en proportion du 
PIB (I'effet du denominateur). 
L'effort de stabilisation budgetaire a ete soutenu en partie par de bas niveaux de 
subventions et de transferts publics en 1987 /88 et des recettes publiques croissantes dues ii 
une augmentation des droits de douane. Cependant, d'autres variables sous contr6le des 
pouvoirs publics ant contribue it !'aggravation du deficit : la facture salariale du secteur 
public a considerablement augmente et, dans une moindre mesure, des depenses en biens 
et services croissantes ainsi qu'un deficit eleve des entreprises publiques et des 
gouvernements locaux ant induit une augmentation du deficit du secteur public non 
financier consolide. En plus, !'augmentation continue du stock de la dette publique 
interieure tend it elever les paiements d'interets domestiques. 
Le calcul de la contribution moyenne de differentes variables it la variation expliquee du 
deficit sur la periode l 981/82-1988/89 a donne les resultats suivants : variables 
dornestiques (7%); variables externes (-11%); variables de la politique budgetaire (110%). 

Morande et Schmidt-Hebbell (1994 : 469) concluent que "les variables domestiques et 
externes jouent 1111 role secondaire da/lS la formation des d1ficits - les variables extemes 
contribuent meme negativemenl aitx variations des deficits. Ceci contraste avec la toute large 
contribution des variables de la polilique budgetaire qui compe11se11/ vraisemblablement 
/'influence des faux d'inlerets exterieurs". Ils estiment en consequence que "les decideurs de 
la politique economique son/ responsables aussi bien de la deterioratio11 budgetaire du de but 
des a1111ees 80 que de l'ajustement budgetaire partiel entrepris e11 1987>'88" (p : 469). 

Ces trois etudes de cas confirrnent les conclusions d'Easterly et Schrnidt-Hebbell (1994 : 63-
64) qui estiment que "les budgets publics son/ sensibles aux chocs macro-economiques 
domestiques et extemes a court terme. Mais les resultats empiriques mollfrent que ces chocs 
expliquent seulement u11e part minime de la variation a moyen terme des deficits publics. Le 
facteur majeur qui explique la variation est la politique budgetaire. Les decideurs de la 
polilique economique sont a blamer pour les crises budgetaires et a feliciter pour les 
ameliorations budgetaires - la chance est w1 determina111111i11e11r de la situation budgetaire". 

1.2- Essai de conception d'une methodologie de decomposition budgetaire plus 
desagregee : le cas simple d'un poste d'impot 

Comrne nous l'avons deja souligne, Blanchard a suggere d'identifier des variables liees au 
budget public, autres que celle du ch6mage. Ces variables constituent, it notre sens, des 
determinants importants du budget da11S le cas marocain (voir Antonini et al, 1992). Les 
travaux de Ziller (1989) insistent sur la necessite d'identifier des variables macro
economiques determinant le budget public et leurs relations avec Jes variables budgetaires. 
Tout en nous inspirant des idees de Blanchard et de Ziller et tout en tirant parti des 
observations de Marshall, Rodriguez et Schmidt-Hebbel, l'approche que nous adoptons pour 
la decomposition du solde budgetaire au Maroc semble plus desagregee puisqu'elle tente de 
quantifier la contribution de certains pastes de recettes et de depenses budgetaires it la 

"' 
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variation du solde public et de distinguer dans ce cadre, les variations discretionnaires et Jes 
variations induites en adoptant une 11011velle methodologie de decomposition. 

1.2.1 : Une premiere formulation simple et plus desagregee de la decomposition 
d'un poste d'impot 

La formulation initiale de la decomposition d'un poste d'impcSt telle qu'elle a ete utilisee par 
Antonini et al. (1992) est due a Ziller (1989). Dans ce qui suit, nous tenterons de concevoir 
une nouvelle methodologie de decomposition plus desagregee et plus claire" en partant de 
l'exemple simple d'un poste d'impcSt sur le revenu. Nous presenterons ensuite une variante 
plus simplifiee de la nouvelle decomposition. 

1.2.1.1: Une nouvelle methodologie de decomposition plus desagregee 

Soit T, la valeur d'un impcSt sur le revenu au temps t. II importe d'analyser la variation du 
ratio de T au PIB nominal en vue de determiµer la part qui incombe a la variation 
discretionnaire et celle qui revient ii la variation induite. 

De prime abord, ii convient d'identifier une base d'imposition (B) ii laquelle Tse refere. En 
designant par t un taux d'imposition implicite defini par : fr =Ji/ B1 ; on peut ecrire : 

1; =tr.B1. 

La variation du ratio de Tau PIB s'ecrira alors : 

1; 'Fi-, t, .B, -----=--
PJB, PIB,_1 PIB 

t,_, .B,_, 
PJB,_1 

....!l:!_ I -I +r (~-....!l:!_) 
PIB,_

1 
.(, 1-1) ,. PJB PIB

1
_, 

(5) 

Le premier terme ii droite de !'equation (5) represente la variation discretionnaire de l'impot 
T en raison du fait qu'elle est due ii la variation deliberee (voulue) du taux d'imposition 
(t, -t,_1) alors que le deuxieme tenne de !'equation indique la variation induite de T parce 

qu' elle s'explique par celle du ratio au PIB de la base imposable. 

L'equation (5) qu'on retrouve dans certains travaux sur la decomposition des recettes 
fiscales (voir Ziller, 1989; Antonini et al., 1992) est ii notre sens incomplete, dans la mesure 
ou elle ne decompose pas d'une maniere plus precise les variations discretionnaire et induite 
de T. Nous proposons dans ce qui suit, une methode de decomposition relativement plus 
complete et plus precise. La variation du ratio au PIB de T s'ecrit : 

_.!L.__ Ti-1 t,.B1 _t,-1-B1-I (5.1) 
PIB1 PIBt-1 PIB PIB,_1 

=i -2!__+ (B-(:r/ +g+:r/.g)) -2!._+l.(B-(11-; +g+:r/.g))( 7,_, ) 
. PIB,_1 (l+:r1)(l+g) . PIB,_, (l+:r;)(l+g) PJB1_1 

ou get ;r' designent respectivement le taux de croissance du PIB reel et le taux d'inflation 
des prix du PIB et les autres variables sont comme deja definies. Un chapeau au dessus de 
toute variable designe un taux de croissance. 

Dans !'equation (5. I), !'expression i.T,.,/ PIB,., designe la variation discretionnaire du ratio 
au PIB des recettes fiscales T parce qu'elle est due a une variation du taux d'imposition t. 

Quant a !'expression ( B-(:r' + g + :r'.g)) /((! + :r')(l + g) ).T,.i/ PIB,_1 , elle exprime la variation du 

,. 
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ratio au PIB des recettes T, due it la variation du ratio au PIB nominal de la base d'imposition 
B. Le reste de !'expression (5. I) indique la variation du ratio au PIB de T, due it la variation 
combinee du taux d'imposition (t) et du ratio au PIB nominal de la base d'imposition (B). En 
somme, Jes deux demieres expressions dans !'equation (5.1) representent la variation du ratio 
au PIB de T, due it l'environnement economique, c'est-it-dire la variation induite du ratio (voir 
Mansouri, 2001). 

1.2.1.2 : Une variante simplifiee de la nouvelle methodologie de decomposition 

L'expression (5.1) peut etre plus simplifiee en considerant que le taux de croissance des 
variables qu'elle contient est egal it la difference premiere de leur Iogarithme neperien. Dans 
ce cas, on peut ecrire : 

(' , ' ) 0-1 I +B-1r -g.-~-
PJB1_1 

(5.2) 

II est aise de comprendre que, dans !'equation (5.2), toute variation du taux d'imposition (t) 
est qualifiee d'action discretionnaire des pouvoirs publics et done que la variation 
discretionnaire des recettes fiscales (7) en proportion du PIB peut etre mesuree par la quantite 

(i.T,_1/PIB,_i), c'est-it-dire par le taux de variation du taux d'imposition (i) multiplie par le 

ratio au PIB de T de l'annee precedente. 

En revanche, la variation induite de Ten proportion du PIB peut etre mesuree par la quantile 

( B-;r' - g ).J;_if PIB,_1 , c'est-it-dire par le taux de variation du ratio au PIB de la base 

imposable B, multiplie par le ratio au PIB de T de l'annee precedente. L'hypothese qui est 
derriere ce choix reside dans le fait que lorsque l'environnement economique, qui est hors du 
contr6le des pouvoirs public, est favorable, la base imposable croit plus rapidement que le 
PlB nominal; ii en resulte une amelioration du ratio au PIB nominal des recettes T 

1.2.2 : Generalisation de la nouvelle methodologie de decomposition aux postes 
de depenses et de recettes publiques 

II est it noter que la formule (5.1) est en fait souple et, de ce fait, elle peut etre utilisee pour 
la decomposition de tout poste budgetaire ( de depense ou de recette) en variations 
discretionnaires et induites, it condition, evidemment, d'identifier la variable macro
economique it laquelle le poste budgetaire serait lie. 

Pour un poste budgetaire (depense ou recette), nous effectuons une decomposition du solde 
budgetaire en variations discretionnaires et induites. A tout moment ou la politique budgetaire 
pour un poste de depense ou de recette specifique a change, la variation du poste est classee 
comme etant discretionnaire. Quant aux variations induites, elles sont qualifiees comme telles 
si elles sont dues it des facteurs hors du contr6le direct des pouvoirs publics. 

1.2.2.1 : Generalisation de la methodologie de decomposition aux postes de 
recettes courantes 

La formule (5. I) peut etre utilisee pour decomposer tout poste de recette fiscale, en 
choisissant adequatement la base d'imposition. 
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La variable macro-economique reliee a l'i1hp6t sur le revenu est evidemment le revenu. Pour 
d'autres postes de recettes courantes, le choix portera sur une variable de remplacement. A 
titre d'exemple, pour Jes dividendes de l'OCP verses a l'Etat, la base d'imposition pourrait etre 
la valeur des exportations de phosphates. De meme, le prelevement fiscal a !'importation peut 
etre decompose en variations discretionnaires et induites en choisissant la valeur des 
importations comme base d'imposition. Le tableau 15 presente Jes variables macro
economiques auxquelles les divers postes de recettes de l'Etat marocain sont supposes relies. 

Tableau 15: VARIABLES MACRO-ECONOMIQUES AUXQUELLES LES DIVERS 
POSTES DE RECETTES PUBUQUES SONT SUPPOSES ETRE RELIES 

Posies de recettes publiques Variable macro-economique 

- lmp6t agrico/e P/8 agrico/e 
- lmp6ts sur Jes salaires publics et prives P/8 non agrico/e 
- IBP, IS et autres imp6ts directs P/8 non agricole 
- T axe interieure de Consommation, taxe sur les 

proouits et sef'lices et TV A Consommation privee 
- PFJ Valeur des importations 
- Patents PIB non agricole 
- Taxes sur Jes Exportations Valeur des exportations de phosphates 
- Contribution de l"OCP Valeur des exportations de phosphates 
- Droits d'enregistrement P/8 non agricole 
- Timbre: Importations 
- Autres recettes fisca/es P/8 non agrico/e 

1.2.2.2 : Generalisation aux divers postes de depenses publiques 

Le choix est cependant moins evident pour Jes postes de depenses pour lesquels il est tres 
difficile de distinguer Jes variations discretionnaires des variations induites. 

Comme le proposent Antonini et al. (1992: I 11), "le Maroc se trouvant dans une phase de 
stabilisation depuis 1984, route augmentation de la masse salariale ree!le est consideree 
comme discretionnaire". Nous en deduisons alors que la variable macro-economique qui 
pourrait etre associee aux traitements et salaires publics serait l'indice des prix it la 
consommation. 

Nous reservons le meme traitement aux subventions et autres transferts publics courants en 
raison du fait que les subventions et Jes transferts publics visent generalement it preserver le 
pouvoir d'achat des populations. En ce sens, toute augmentation de la valeur reelle des 
subventions et transferts pub lies courants est qualifiee de variation discretionnaire1

. 

Quant aux paiements d'interets de la dette publique interieure et exterieure, ils sont supposes 
relies au stock de la dette publique, decale d'une periode, ce qui nous permet de concevoir 
une nouvelle approche de decomposition novatrice, semble-t-il, de ces types de depenses (voir 
infra). Nous estimons en revanche que toute variation des depenses d'investissement pourrait 
etre qualifiee de discretionnaire. Le tableau N°16 presente les variables macro-economiques 
auxquelles certains postes de depenses publiques sont supposes etre relies. 

1 
- Nous supposons egalement que les autres depenses courantes (depenses de fonctionnement) son! reliees a l'indice des 

prix a la consommation. 
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Tableau 16: VARIABLES MACRO-ECONOMIQUES AUXQUELLES CERTAINS POSTES 
DE DEPENSES PUBUQUES SONT SUPPOSES ETRE RELIES 

Posle budgetaire Variable macro-economique 

Sa\a'1res et traitements publics Jnd\ce des prix a Ja consommatlon 
lnterets de la dette publique Stock decals de la dette publique agregee 
Subventions et autres transferts publics courants lndice des prix a la consommation 
Autres depenses courantes lndice des prix a la consommation 

2- Examen et application de la nouvelle methodologie de decomposition au cas 
marocain 

La decomposition du deficit budgetaire repose sur une decomposition prealable des divers 
pastes du budget general de l'Etat marocain en variations discretionnaires et induites. Nous 
examinerons dans ce qui suit, notre methodologie de decomposition de certains pastes 
budgetaires avant de proceder a une decomposition generale du deficit budgetaire. 

2.1- Decomposition de certains postes du budget de l'Etat marocain en variations 
discretionnaires et induites 

La decomposition des pastes de recettes publiques s'applique facilement en utilisant 
!'equation (5.1). II suffit pour cela de choisir la base d'imposition convenable. C'est sur le 
probleme de la decomposition de certains pastes de depenses publiques que nous nous 
concentrons dans le cadre du present paragraphe. Nous examinerons successivement les cas 
de la masse salariale publique, des subventions et des autres transferts publics courants ainsi 
que des inten~ts de la dette. 

2.1.l: Une methodologie de decomposition de la masse salariale publique, des 
subventions et des autres transferts publics courants 

Le caractere souple de la formule (5.1) nous permet de decomposer la masse salariale 
publique ainsi que les subventions et les autres transferts courants en choisissant pour chaque 
cas, la variable macro-economique adequate. 

2.1.1.1: Methodologie de decomposition de la masse salariale publique 

Comme nous l'avons deja souligne, la variable macro-economique a la quelle les salaires et 
Jes traitements publics pourraient etre relies est l'indice des prix a la consommation. 

En generaJisant la nouvelle methodoJogie de decomposition (equation 5.1), on peut obtenir 
la decomposition suivante pour la variation du ratio au PIB de la masse saJariale publique 
nominale : 

11(SPNI I PIBI) = (SPR1.IPC1 )/ PIB-(SPR1_,.IPC1-l )/ P!Bt-1 (5.3) 

= S.SPN,-1/ PIB1-1 + [(71'-(JZ'; + g +71';.g))/((I +IT;)(!+ g))].SPN,_if PIB1-I 

+[ ( .S' (IT - (71'; + g + 71'; g)) )/((!+IT;)(!+ g)) J.S'PN1_1/ P!B,_1 

ou SPN est la masse salariale publique nominale, SPR est la masse salariale reelle, S est le 
taux de croissance de la masse salariale reelle (SPR), /PC est l'indice des prix a la 
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consommation, n-est le taux d'inflation mesure par le taux de croissance de l'indice des prix it 
la consommation, n-' est le taux d'inflation des prix du PIB, et g est le taux de croissance reel 
de l' economie 1. 

Puisque la variable associee aux salaires et traitements publics nominaux est l'indice des 
prix it la consommation, la variation discretionnaire de ces salaires et traitements en 
proportion du PIB (VDS) correspond au premier terme de !'equation (5.3), soit: 

VDSr = ,~1.(SPN,_if PIB,_i) (5.4) 

Cela signifie que la variation discretionnaire des salaires et traitements publics equivaut au 
taux de variation des salaires et traitements publics ree/.5 multiplie par la le ratio au PIB 
nominal de la masse 110111i11ale des traitements et salaires de l'annee precedente. 

Quant a. l'e··---s-'-- (1r-(;r' + g+;r'.g)) (SPN,_, J d·-- ""-··-·=-- re" -"- ----"s-n·e la x.µ1t: ·:s1u11 ') ( . --- c111~ J eqw:1uuu ~J . .>J, t::ue 1t:µ1t: ·1;; JL 
(l+,r . l+g) PIB,_, 

variation du ratio au PIB des traitements et salaires publics, due a la variation du rapport entre 
le niveau general des prix des biens de consommation2 et le PIB nominal. L'expression 

1- Soienl SPN la masse nominale des traitemenls et salaires publics et /PC l'indice des prix a la consommation. Les salaires 
e\ \rai\emenls publics reels (SPR) s'ecrivenl alors: SPR1 = SPN, / JPC1 • 

Le taux de variation de SPR equivaut en fail au taux de variation du pouvoir d'achat des fonctionnaires de l'Elal en ce sens 
qu'il extrait la variation du niveau des prix des salaires et traitements nominaux et ne conserve que les quantiles physiques 
que ces salaires et traitements son! susceptibles d'acheler. En effel, le laux de variation de SPR, note s , peut s'ecrire : 

S = t,SPR,/SPR1_1 = t,(SPN, /JPC1 )/(SPN,_ifJPC,_1) 
L'indice des prix a la consommalion (/PC) ayanl la meme base dans le temps, on peut done l'ecrire de la maniere suivante: 

IPC1 = P, I Pb 
oil P, est le niveau general des prix des biens de consommation en periods t et Pb est le niveau general des prix des blens 
de consommation de l'annee de base. En substituant, on obtienl : 

S, = .ASPR1 = SPN1 /(P,/P,) I= SPS,/P, 1 = !:,Q1 

SPR,_, SPN,_,/(P,_,/P,) SP.\·,_,/P,_, Q,_I 
ou Q est la quantile de biens de consommation que le salaire public nominal permet d'acheter. 

Le demier terme de !'equation indique ainsi clairemenl que le laux de variation des salaires et traitements publics reels est 
effectivemenl !'equivalent du taux de variation des quantiles physiques que ces salaires et traitements sont susceptibles 
d'acheter. 

Une autre fa,on de formuler le taux de variation de STPR est de l'exprimer comme etant la premiere difference du 
logarithme neperien de STPR; soil: 

.~, "dLog(SPR
1

) = dLog(SPN, /IPC
1

) = d (SPN) d (!PC) ".<;,, - ,r 

SP.V !PC 
ou /';

11 
est le taux de croissance de la masse salariale publique nominate. 

Le laux de croissance de la masse salariale reel/e equivaut ainsi approximativemenl au taux de variation des saiaires et 
trailements publics nominaux minore du taux de variation du niveau general des prix des biens de consommation, qui 
represente le taux d'inflation. 

2- En d'autres termes, la deuxieme expression dans /'equation (5.3) indique la variation du ratio au PIB des salaires et 
traitements publics, due approximativement a la difference entre le taux de variation des prix relatifs des biens de 
consommation (;r - ;r') et le taux de croissance economique (g). En effet : 

t, (P, / (P,'.Yr,)) • dLog (P/ P')- dLog(Yr) 0 dp/ p- dp' / p' - dYr /Yr. (H - ,) - g 

cu P est l'indice des prix a la consommation, P' est le deflateur du PIB, Yr est le PIB reel et les autres variables eont 
comma deja definies. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



66 

restante dans !'equation (5.3) represente qiiant a elle, la vanat10n du ratio au PIB des 
traitements et salaires publics, due a une variation combinee des salaires et traitements reels 
( S) et du rapport du niveau general des prix des biens de consommation et du PIB. En 
somme, les deux dernieres expressions dans !'equation (5.3) designent la variation du ratio au 
PIB des salaires et traitements publics, due ii l'environnement economique, c'est-il-dire ii des 
variables qui sont hors du controle direct de la politique budgetaire : de ce fait, cette variation 
est qualifieeki d'induite. 

2.1.1.2: Methodologie de decomposition des subventions et cl' autres transferts 
publics courants 

Concemant la decomposition des subventions et des autres transferts publics courants 
(SA 1), nous avons juge opportun d'y reserver un traitement similaire a celle de la masse 
salariale publique. Nous supposons que Jes pouvoirs publics visent a preserver le pouvoir 
d'achat des beneficiaires des subventions et autres transferts publics courants. Toute variation 
reel/e du montant des subventions est qualifiee ici de discretionnaire et toute variation due ii 
!'inflation est qualifiee d'induite de telle sorte que la variation totale du montant nominal des 
subventions (VTS) s'exprime comme suit : 

VST = SAT, _ SA 1;_1 S ( SA T,_1 ) ( 1( - (1r' + g + ff'.g) ( SA1;_1 ) 

PIB1 1'IB1_1 t·\PIB,-1 + \ {_l+ir')(l+g) . PIB,-1 

S ( ir-(ff' +g+ff'.g) ( SA.T,_1) 
+ 'l (l+ff')(I+g) .lPJB,_1 

(5.5) 

ou S est le taux de variation de la valeur reelle des subventions et autres transferts publics 
courants et les autres variables sont comme deja definies. 

L'equation (5.5) montre que !'expression (s,.SAT,_1/PIB,_i) indique la variation 

discretionnaire des subventions et autres transferts publics courants tandis que Jes deux 
demieres expressions de !'equation indiquent la variation induite de ce type de depense 
publique. La raison de cette decomposition reside dans le fait que toute amelioration de la 
valeur reel/e des subventions et des autres transferts publics courants est supposee sous le 
controle direct des decideurs de la politique budgetaire alors que toute variation due aux 
variables de l'environnement economique est supposee hors du controle des pouvoirs publics. 

Une autre fac;:on d'exprimer le taux de variation du ratio au PIB de la masse salariale 
publique est de le considerer comme etant la difference premiere de son logarithme neperien, 
soit : 

d(SPN/PIB) c/Lo (SPN/PIB) =dLo (!PC.SPR) = d(SPR) + d(IPC) 
(SPN/PIB) g g PYr SPR !PC 

.= s + 1( - 1r' - g 

d(P) d(Yr) 
---

I' Yr (
< ~, 
J.VJ 

Des !ors, la variation du ratio au PIB des salaires et traitements publics nominaux peut 
s'ecrire: 

ii est clair que celte variation est hers du contr61e direct des decideure de la politique budgetaire en ce eono quo ""'" 

demiers ne peuvent contr61er directemenl ni le taux d'inflation propremenl dit ( ;rr ), ni le taux d'inflation ( :rr') des prix du 
PIB, ni le taux de croissance economique (g). 
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8 ( SPN,)"' s.( SPN ,-1 ) + (ll' _ ll'' _ g )( SPN ,-t) 
P IB, P IB,-1 c PIB,-1 

(5.7) 

La formule simplifiee permet ainsi de decomposer la variation du ratio au PIB des salaires 
et des traitements publics en variations discretionnaire et induite. En ce sens, conformement a 
nos hypotheses. !'expression S.(SPN,_1/PIB,_1) dqns !'equation (5.7) indique la variation du 

ratio au PIB des subventions et des autres transferts courants, due a des actions de\iberees des 
pouvoirs pub lies alors que !'expression (ll' -ll'' - g )(.S'J'N ,_1/ PIB,_1) represente la variation du 

ratio, due a l'environnement economiquc. 

De meme, en utilisant une methode similaire, la decomposition simplifiee de la variation du 
ratio au PIB des subventions et des autres transferts courants peut s'exprimer comme suit : 

8 (SAT,) zs.(SAT ,-1 )+(ll'-ll'' _ g)(SAT t-1) 
PIB1 l'JB,_, PIB1_1 

(5.8) 

L'equation (5.8) permet ainsi de decomposer la variation du ratio au PIB des subventions et 
des autres transferts courants en deux elements fondamentaux. Conformement a nos 
hypotheses initiales, le premier terme de !'equation represente la composante discretionnaire 
de la variation du ratio alors que le deuxieme terme en represente la composante induite. 

2.1.2: Une methodologie de decomposition des intcrets de la dette pnbliqne 

La souplesse de la formule de decomposition initiale (equation 5.1) nous permet de 
l'appliquer a la decomposition de la variation du ratio au PIB de la dette publique. Nous 
envisagerons successivement Jes cas de la dette interieure et exterieure et celui de la dette 
publique totale agregee. 

2.1.2.1 : Une methodologie de decomposition des interets de la dette publique 
interieure et exterieure 

En ce qui concerne Jes paiements d'interets de la dette publique interieure (!NT), nous 
pouvons les exprimer comme une fonction du stock, decale d'une periode, de la dette 
publique et d'un taux d'interet nominal domestique implicite, soit : 

IN7; = i1 .DPI1.1 (5.9) 

La variable macro-economique associee a !NT est naturellement B, = i1 . PIB1. Par analogie 
avec le taux d'imposition imp Ii cite (I), on peut ecrire : 

IN71 i1.DPI1_1 DPI1_1 
/=--= (5.10) 

B1 i1 .PIB1 PIB1 

De ce qui precede, on peut obtenir une decomposition du ratio au PIB des paiements 
d'interets de Ja dette publique interieure de la maniere suivante : 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



68 

6(1N7i) i1.DPI1_1 i1_1.DP11_2 
PIB1 PIB1 P!B1_1 

. (INT,_ 1 ) (' (f;-f,_,)( ').J(/NT,_1 ) =dt-1 -- + ' A l+r --
PIB,_1 (I+ Y) , I'IB1_ 1 

, • (!NT,_,) U, - i',_1) (, )( li'if;_\ ) 
+{ .dt-1 " dt-1 

PIB1_1 (1 + Y) PIB1_1 

(5. I I) 

-t d --, ([; -f,_,) (. )(!NT,_1 J 
. (I+ r) 1-1 PIB1-I 

ou J,_1 represente le taux de croissance du stock de la dette publique domestique au temps r-1 

et f = (7r' + g + 7r'.g) indique le taux de croissance du PIB nominal; 7r' et g etant 

respectivement le taux d'inflation estime par le taux de variation du deflateur du PIB et le taux 
de croissance economique estime par le taux de croissance du PIB aux prix constants; tout 
chapeau sur une variable indique un taux de variation. 

L'expression J,_1 [ (i,_1.PIB1_2 )/ PIB1_1] dans !'equation (5.11) indique la variation 

discretionnaire du ratio au PIB des interets de la dette interieure en ce sens qu'elle est due a 
une variation du ratio au PIB du stock de la dette domestique accumulee en periode t-1 et 
done a des actions deliberees des decideurs de la politique budgetaire qui n'ont pas respecte la 
condition de soutenabilite de la dette publique en augmentant son ratio au PIB dans le temps, 
ce qui ne manque pas d'affecter le montant des interets ulterieurs et done la formation des 
deficits eux-memes (voir l'approche comptable de la soutenabilite en chapitre II de la presente 
partie). 

Quant a !'expression (1 (P,-i;_i) (I+i))(IN7;_1) dans !'equation (5.11), elle represente 
(!+,r')(l+,r') PlB1-1 

sans ambigul!e, la variation induite du ratio au PIB des paiements d'interets de la dette 
publique interieure parce qu'elle est due a une variation du taux d'interet nominal implicite et 
du taux de croissance du PIB nominal ( fi ), tous les deux supposes etre hors du contr6le direct 
des decideurs de la politique budgetaire. Quant aux expressions restantes, elles indiquent la 
variation du ratio au PIB des interets de la dette domestique, due a des variations combinees 
du taux d'interet nominal (i), du taux de variation du PIB nominal ( c'est-a-dire 7r' + g + Jr'.g) et 

du ratio (d1_1) au PIB du stock de la dette domestique en t-1. Puisque Jes variables de 

l'environnement economique entrent en jeu dans cette variation, nous considerons qu'il s'agit 
meme dans ce cas, d'une variation induite. 

En considerant que le taux de croissance de la variable INT/PIB est egal a la difference 
premiere de son logarithme neperien, on peut ecrire : 

( 
!NT, )- dl (!NT) !NT1-1 (. , . ') INJ;_1 />,. -- - O(s - .--= d +1-;',J --
JJ/B/ < PIB PIB

1
_

1 
,_, PIB

1
_

1 (5.12) 
( · . , ) IN7i-1 = dt-1 +t+-D.tr -D.g .-.-. 

P!B1_1 

Le dernier terme de !'equation (5.12) montre que le taux de croissance du ratio au PIB des 
paiements d'interets sur la dette publique domestique est sensiblement egal ii· 1a somme du 
taux de variation du taux d'interet nominal implicite et du taux de variation du ratio au PIB du 
stock de la dette interieure de la periode precedente, le tout minore de la somme du taux de 

'" 
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croissance du taux d'inflation des prix du PIB et du taux de variation du taux de croissance du 
PIB reel 1. 

On peut aisement comprendre que la variation discretionnaire des paiements d'interets de la 

dette publique interieure est representee par !'expression (J1_ 1).INT,_if J'!B1_1 dans !'equation 

(5.12). Cette expression nous rappelle la condition de soutenabilite de la politique budgetaire 
selon l'approche comptable de la soutenabilite telle qu'elle a ete examinee et appliquee au cas 
du Maroc dans la premiere section du chapitre precedent. En effet, suivant cette approche, la 
politique budgetaire est qualifiee de soutenable si elle n'entrafne pas une augmentation dans le 
temps du ratio au PIB nominal de la dette publique. Or, une approximation du taux de 
croissance du ratio au PIB nominal de la dette publique interieure dans !'equation (5.12) peut 
etre obtenue par la difference entre le taux de croissance du stock de la dette interieure elle

meme au temps t-1 (soit b,_1 ) et le taux de croissance du PIB nominal 2 en t-1 (soit 

( :r;_l + &1-1) ). 

On peut egalement comprendre aisement que la variation induite du ratio au PIB nominal 
des paiements d'interets domestiques peut etre representee par !'expression 
(i-!1r.' -t:,g)INii-1/PIB1_, dans !'equation (5.12). L'hypothese qui est derriere ce choix est que 

leo variations du taux d'interet nominal interieur, du taux d'inflation et du taux de croissance 
economique sont hors du contr6le direct des decideurs de la politique budgeraire. 

En manipulant !'equation (5.12), nous proposons une interpretation plus interessante de la 
decomposition de la variation du ratio au PIB des interets de la dette domestique : 

!NT, INT,_1 (IlvT) INJ;_, (' - -)INT,_1 -----a,JLog - . I +d11 -t.Y --
PlR1 PIR1_ 1 PIB PJR1_ 1 - PIR1-, 

=(i+J,_1-Mr'-t:,g).jNT,_1 =(!1r+!1;r') Dt-1 +(b,,_1-1:,.,..'-g)i,_,.Dt-1 
P IB,_1 P IB,-1 P IB,-1 

(5.13) 

ou r, D, et Dr indiquent respectivement le taux d'interet reel sur la dette domestique, le stock 

nominal de la dette domestique et le taux de croissance du stock reel de la dette interieure et 
Jes autres variables sont comme deja definies. 

1- 1l est clair que les ctecideurs de la ]Xllitique budgCtairc ne pcuvcnt contrOlcr dircctcmcnt ni la variation du taux 

d'interet nominal ( i) , ni le tam.: d'inflation des prix du PIB ( ,r') , ni le tam, de croissance economique (g). En 

consequence, nous qualifious d'induite, toute variation du ratio des paiements d'interels, due ii (i -Mr' - !1g). 

;, L'expression (1r;_1 + g1_ 1) n'est en fait qu'une estimation du taux de crolssance du PIB nominal en periode t-1, figurant 
au denominateur du ratio de la dette publique interieure en t-1. Ce ratio est constant dans le temps si la difference entre le 
taux de croissance du numerateur (c'est-a-dire du stock en cours decale d'une periode de la dette publique interieure) et le 
taux de croissance du PIB nominal en t-1 est nulle. Fonnel\ement, la condition de constance du ratio de la dette interieure 
est satisfaite si : 

D,_1- (r.;_I + g,_,) = O; 

ou b est le taux de vartation du stock de la dette domestique. 

Cette condition est a la fois celle de la soutenabilite de la dette interieure d'apres l'appruche comptable de la soutenabilite 
et celle dune variation discretionnaire nul\e du ratio au PIB des paiements d'interets interieurs. Le reliquat de la variation 
totale du ratio au PlB des paiements d'interets domestiques est represents par les variations dues aux taux de croissance du 
taux d'interet nominal interteur, du taux d'inflation et du taux de croissance economique; c'est-a-dire par \'expression 
(i -M' -t,g )lll'T1_if PIB,_1 . 

,,, 
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L'equation (5.13) montre que la variation totale du ratio au PIB des interets de la dette 
interieure peut etre decomposee en variations dues : 

a la variation du ratio au PIB de la dette interieure, due a !'evolution du taux d'interet reel 
et du taux d'inflation, toute cette variation est representee par ]'expression 
( tir + ti,r')( D,_if PIB,_1); 

a In variation du ratio des interets de la dette domestique due a !'evolution du stock reel de 
la dette interieure, du taux d'inflation et du taux de croissance economique, toute cette 

variation est representee par ]'expression ( 1\
1
_1 - I've' - g) (i,-1-D,_if PIB,_1). · 

Un traitement similaire peut etre reserve au ratio au PIB des paiements d'interets de la dette 
exterieure en vue d 'en determiner Jes variations discretionnaire et induite. Soient !NT' le 

montant en monnaie nationale des paiements d'interets de la dette publique exterieure, ;* le 

taux d'interet nominal implicite sur la dette publique exterieure, D* le stock en cours de la 
dette publique exterieure en dollars americains, e le taux de change nominal defini comme 
etant le nombre d'unites monetaires nationales pour un dollar americain. Des lors, la variation 
totale du ratio au PIB des paiements d'interets de la dette exterieure peut s'ecrire: 

(5.14) 

ou J,_1 ( 
0
:-\ ( f,_I indique le taux de variation du ratio au PIB du stock en cours de la 

l+,,-,-1 l+g,-1) 

dette exterieure en periode !cl, ou D est le stock de la dette exterieure exprime en n'ionnaie 

nationale et f = ( 1r1 + gt + 1r'.gt) est le taux de variation du PIB nominal, 1r1 est le taux 

d'inflation des prix du PIB et g1 est le taux de croissance du PIB reel; un chapeau sur chaque 

variable indique un taux de variation. 

L'equation (5.14) permet de decomposer la variation totale du ratio au PIB des paiements 
d'interets de la dette publique exterieure en variations discretionnaire et induite. A notre sens, 

!'expression J,_1.(IN7;'_1 / PIBt-1) dans !'equation (5 .14) permet de mesurer la variation 

discretionnaire du ratio des interets de la dette exterieure puisqu'elle indique la variation du 
ratio des interets exterieurs, due a une variation du ratio au PIB du stock de la dette exterieure 
en cours en periode t-1. En ce sens, la variation est, dans ce cas, due a une accumulation 
anterieure de la dette exterieure par les pouvoirs publics, et une telle accumulation a 
evidemment un impact sur le montant ulterieur des interets de la dette exterieure et done sur la 
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formation des deficits budgetaires eux-memes. Comme clans le cas de la dette publique 
domestique, une augmentation du stock de la dette exterieure, non conforme a !'evolution de 
certaines variables macro-economiques. (notamment le taux d'inflation 1r' et le taux de 
croissance economique g) signifie, selon l'approche comptable de la soutenabilite de la 
politique budgetaire, que Jes decideurs de la politique economique ne respectent pas une regle 
fondamentale de soutenabilite de la dette publique. En considerant que le taux d'interet 

nominal ( /) sur la dette exterieure, le taux de change nominal ( e ), le taux d'inflation ( n') et le 
taux de croissance economique (g) sont hors du controle des decideurs de la politique 
budgetaire, ii serait aise de comprendre que la variation induite du ratio au PIB des interets .de 
la dette exterieure correspond bien il la variation du ratio, due i la variation de ces quatre 
elements ainsi qu'it la variation conjointe de ces memes elements et du ratio au PIB du stock 
de la dette exterieure accumule en periode precedente. 

L'equation (5.14) peut-etre simplifiee en considerant que le taux de variation du ratio au PIB 
nominal des paiements d'interets de la dette exterieure est sensiblement egal it la difference 
premiere du logarithme neperien du ratio. Formellement, on peut ecrire: 

1:,(1Nr; /PIB,) (JNT/) ( ·* - et PIB1-1) dLog -- =dLog 1 .d1-1.-.--'--'-
(rNT,'_)PIB,_,) • PIB, • e,_1 PIB, 

=f* +dr-1 +.i1et -6.f =t· tdr-1 +.i1et -.i11r;-.i1r · 
<=> t:,,( INfi/ PIB1) = (ii° + J,_1 + 11e1 - 111t; - t,g1 )lINT,

0_1 / PIB1_1) 
(5.15) 

L'equation (5.15) montre que la variation du ratio au PIB nominal des paiements d'interets 
sur la dette publique exterieure peut se decomposer en variations discretionnaire et induite. La 

variation discretionnaire est representee par !'expression (a,-,)(1,vr,'_JPJs,_,), tandis que la 

variation induite est representee par la quantite (t + Af, - 111t; - 11g, )(INr,~J PIB,_
1

) • 

L'hypothese qui est derriere ce choix est que si Jes inten!;ts de la dette publique exterieure en 

proportion du PIB ant augmente en raison d'une hausse au taux ( d1_1 ) au temps t-1 du ratio 

au PIB de la dette exterieure, ce sont Jes pouvoirs publics eux-memes qui sont responsables 
de cette situation; et, de ce fait, ils n'ont pas respecte Ja regle de soutenabilite qui veut que 
le ratio de la dette au PIB soit maintenu constant clans le temps. Par contre, si l'augmentat1011 
des paiements d'interets de la dette publique exterieure en proportion du PIB est due il une 

·* haus,:e de la oomme du tamc d'interet nominal (au taux de c.rois:.s:an= _i ) et de la variation du 
taux de crofasancc du taux de change nominal (tie) ainsi qu'n la diminution du taux m;
croissance economique (g) et du taux d'inflation (1r), c'est l'environnement economique qui est 
responsable de la situation. 

En manipulant !'equation (5.15), nous proposons une interpretation qui semble interessante. 
L'equation (5.15) peut se reecrire: 

;,,.(JNT,'/PIB,) = (t + J,_, + 1'.e, -!,.,r;-1'.g, )(1Nr;_JP1B,_,) 

=(i' +LU,-t:.g-t:.1r{ +d,-1)(1,vr,~jP1B1_,) 

(5.16) 

ou i, et 1r1 *' indiquent respectivement le taux de croissance du taux de change reel et le taux 
d'inflation des prix du PIB a l'etranger. 

~· 
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2.1.2.2 : Une methodologie de decomposition des interets de la dette publique 
totale agregee 

En vue de decomposer la variation totale du ratio au PIB de la dette globale domestique et 
exterieure agregee en variations discretionnaire et induite, nous proposons d'agreger Jes ratios 
des deux types de paiements d'interets en un ratio unique. L'objectifultime de cette agregation 
est de determiner Jes variations discretionnaire et induite du ratio global des paiements 
d'interets de la dette publique totale agregee. 

Soient T un taux d'interet nominal implicite moyen1 sur la dette publique totale interieure et 
exterieure (DP1), INTT le montant global des paiements d'interets de la dette publique totale 
interieure et exterieure agregee. Ce montant equivaut evidemment a la somme de !NT et de 
INr Des !ors, on peut ecrire : 

P!Br P!Bt-l PIBt P!Bt-l =(/ .DP!t-1 "f_1DPlr-2 )+(j n'"t-i·et _ T-1.D"',-2.er-1) 
PIB, PJB,_1 PJBt P!Bt-l 

- (\-1.DPI,_2) a (\-1.D'r-2.e,_, J = a,-1 +d,-1 
PIB1_ 1 PIB1_ 1 +(f f -fi-1 {i + f))"'f- 1.DPJ,_ 2 + n";_2.e,_1 

(1 + ir; )(! + g/) PIB1_ 0 

i-i,_1 ( --'-)( oi )(t-1.D',-2.e,_1) 
- l+l 1+--

(1 + ir;) (1 + g,) I+,,_, PIB,-1 

~(- (t-1.DPI,-2) c ( "i;°-i-D':-2.a,_, )) 
+, l d,-1 + d,_1 l 

f-f,_, PJB(:
1 

)(· (T_,.DPI,:IB),-I, (T_,.D·,_,.,,_,)) 
- , , + I d,_ 1 + d,_ 1 (5.17) 

(1.+ 1t1)(1..1i- g1 ) PIB1_ 1 - PIB1_ 1 

+( ( 1+1)( I+~-!) (1 +:;)i1-~ g,) ( (I+::_!)+ t( I+::_!)))( J,-1 ( t-1·::~:1et-1 )) 

PIB, 

L'equation (5.17) montre que la variation totale du ratio au PIB des paiements d'interets de 
la dette publique totale interieure et exterieure agregee peut se decomposer en Jes variations 
desagregees suivantes : 

la variation due a J1 _ 1 et J, _ 1, qui represente a notre sens la variation disoretionn"ir .. i'I 
ratio au PIB des interets de la dette publique totale interieure et exterieure agregee 
puisqu'elle est due a une accumulation anterieure de la dette publique totale agregee en 
proportion du PIB; 
la variation due aux variables de l'environnement eConomique a savoir T (variant au taux 
f ). le PIB nominal Y (variant au taux f) et decompose en PIB reel et en deflateur du 

,_ Lo pai<>m«1to d'interets totaux {INTT) sur la dette publique globale domestique et exterieure agregee peut s'ecrire: 
/NT +!NT'= ;.0PI1_1 +( DPI,_1 .e1 = T (DPI1_1 +DPI1_1 .et ); 

Ceci implique que : 

T = (i.DPl,_1 +i°.DPl,_1 .e, )/(DPI,_, +DPl,_,.e,) 
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PIB 1• et le rapport entre le taux de change nominal en t et le taux de change nominal en t-1 
(variant au taux L\e/(I+e1_i)); 
la variation due aux effets conjoints de !'evolution des variables de la politique budgetaire 

(c'est-a-dire d1_ 1 et J,-1) et des variables de l'environnement economique. 

Les deux demieres variations sont considerees ici comme etant des variations induites parce 
que dans Jes deux cas, Jes variables de l'environnement economique, supposees hors du 
controle des decideurs de la politique budgetaire, entrent en jeu. 

2.2- Une application de la nouvelle methodologie de decomposition au budget 
general de I'Etat marocain 

Nous tenterons de generaliser et d' appliquer notre methodologie de decomposition aux 
divers postes budgetaires. Dans un premier lieu, nous nous interesserons a !'application de la 
methodologie a des postes budgetaires specifiques, en !'occurrence Ies salaires publics, les 
subventions et Jes autres transferts publics courants et Jes interets de la dette publique. Dans 
un deuxieme lieu, nous axerons !'analyse sur une decomposition generale du budget. 

2.2.1 : Application de la nouvelle methodologie ii des postes budgetaires 
specifiques 

Comme exemple illustratif, nous nous interessons ici it la decomposition des salaires 
publics, des subventions et autres transferts courants et des interets de la dette publique. 

2.2.1.1 : Application de la nouvelle methodologie de decomposition au cas de la 
masse salariale publique et des subventions et autres trausferts publics 
courants 

Le graphique 4 permet d'illustrer la variation totale effective ainsi que la variation totale 
estimee par !'equation (5.7), de la masse salariale publique. Il montre clairement que la 
variation totale effective est tres proche de la variation totale estimee. Ceci montre que notre 
methode de decomposition basee sur Jes premieres differences du logarithme neperien est 
relativement bonne. 

Par ailleurs, l'examen de la variation discretionnaire et de la variation induite du ratio au 
PIB des salaires et traitements publics montre clairement que leur somme est exactement 
egale a la variation totale effective et tres sensiblement egale a la variation totale du ratio, 
estimee par !'equation (5.7). Le graphique 5 represente la decomposition de la variation du 
ratio au PIB des traitements et salaires publics en variations discretionnaire et induite suivant 
!'equation (5.5). 

L De telle sorte que le taux de variation du PIB egale la quantite (ir' + g +rr'.g ). 
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GRAPHlQUE 4 : VariatiOntotale effective et variationtotale estimee 
du ratio au PIBdes traitements ets81aires publics 

- Variation totale effective ---- variation totale estimEl'e 

iRAPHIQUE 5 : Decomposition de la variation des dElpenes de salaires et 
de traitements pub!ics en variations discfetionnaire 
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Le graphique 6 retrace I' evolution de la variation totale effective et estimee du ratio au PIB 
des subventions et autres transferts publics au Maroc, la variation estimee etant detenninee 
sur la base de !'expression (dLog(SATR)+dLog(IPC)-dlog(PIB)).SAT,_i/PIB,_1XIOO, ou 

SATR est la valeur reelle des subventions et autres transferts courants, IPC est l'indice des 
prix a la consommation et SAT est la valeur nominate des subventions et autres transferts 
courants. Comme le montre le graphique 6, la variation totale effective et la variation tot~.i; 
estimee presentent une evolution similaire durant la periode, suggerant que notr~ 
methodologie de decomposition est bonne dans !'ensemble. 

Le graphique 7 presente les variations discretionnaire et induite du ratio au PIB des 
subventions et d'autres transferts courahts. Generalement, !'augmentation du ratio durant la 
pri::miere moitie des annees 70 est principalement due a des actions deliberees des pouvoirs 
puqlics en ce sens que l'accroissement du ratio est essentiellement expliquee par 
l;auglnentation de la valeur reelle des subventions et d'autres transferts publics courants. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



lRAPHIQUE 6; Variation effetei\.e ._,i \lilria,tion estim<;e 
ciJ ratio au PIB des.subventiops 
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2.2.1.2 : Application de la nouvelle methodologie de decomposition au cas des 
interets de la dette publique totale 

Le graphique 8 presente la variation totale effective et estimee du ratio au PIB des interets 
de la dette publique interieure. La variation estimee est determinee sur la base de !'expression 
( J,_, + T - b.,r' - 1:-g). (INT,_if PIB,_1 }, ou J,_1 est le taux de croissance du stock de la dette 

publique interieure en periode t-1, T est le taux de croissance du taux d'interet.implicite sur la 
dette publique domestique, ,r' est le taux d 'inflation des prix du PIB, g est le taux de 
croissance du PIB reel et !NT est la valeur nominale des interets de la dette publique 
interieure. 

Comme le revele le graphique 8, Jes variations totales effective et estimee presentent une 
tendance similaire, suggerant que la methode de decomposition est globalement bonne. Le 
graphique 9 presente une decomposition du ratio au PIB des interets de la dette publique 
domestique en variations discretionnaire et induite, suivant notre methodologie de 
decomposition. 

Le graphique 10 represente la variation totale effective et la variation totale estimee du ratio 
au PIB des paiements de la dette exterieure marocaine durant la periode 1985-1998, en 
utilisant !'equation (5.17). 
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GRAPHIQUE 8 : Variation totale effectii:e et variation t:otale estimee du ratio 
au PIB des paiements d'interets domestiques au Maree 
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Le graphique 10 montre clairement que la variation totale estimee du ratio est 
sensiblement egale a la variation totale effective, ce qui indique que notre methodologie de 
decomposition est relativement bonne_ La decomposition de la variation totale du ratio en 
variations discretionnaire et induite est retracee dans le graphique 11, conformement a notre 
methode de decomposition illustree par !'equation (5.14). 
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GRAPHIQUE 11 : Decomposition c_e la wriation totale du ratio au 
PIB des inten~ts de la dette exterieure 
en variations discretionaire et induite 

(en points de pourcentace) 
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Le graphique 12 retrace !'evolution de la variation discretionnaire et induite du ratio au PIB 
des interets de la dette publique totale agregee, suivant notre methodologie de decomposition 
examinee dans le paragraphe precedent. Le tableau 18 presente une decomposition de la 
variation totale du ratio au PIB des paiements d'interets sur la dette publique totale marocaine 
domestique et exterieure agregee suivant !'equation (5.19). 

GRAPHIQU!: 12: Okompcsilion ci, ratio au PIB des inl~rHs 
do la delle tot.ate fnl<!!rleun! et eJMr1eure 

maroealne a~eg,!e envariabons 
dscr~Uonnaire et ind.Jite 

(en points de pourcentage) 

-VariaUon !otale ---- Variation dscrletionnalre -- Var1aUon lndJ!te I 

Le tableau 17 presente une decomposition de la variation totale du ratio au PIB des 
depenses totales d'interets sur la dette publique globale interieure et exterieure agregee en 
deux variations distinctes : 

i) la variation due a la croissance du ratio au PIB des stocks de la dette interieure et 
exterieure accumulee dans le passe; elle represente a notre sens la variation 
discretionnaire, 

ii) La variation induite du ratio au PIB des depenses d'interets, qui est due a : 
a1- la variation du taux d'interet implicite moyen, 
a2- la variation du taux de change nominal, 
a3- la variation du taux d'inflation des prix du PIB, 
a,- la variation du taux de croissance economique, 
a5- la variation combinee de ces deux derniers elements, 
a,;- la variation combinee du taux d'interet nominal implicite moyen, du taux de change 
nominal et du taux de croissance du PIB nominal, 
ar la variation combinee du taux d'interet nominal implicite moyen, du taux de change 
nominal, du taux de croissance du PIB nominal et du stock passe de la dette interieure et 
exterieure agregee. 
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En d'autres termes, la variation totale du ratio au PIB des paiements d'interets peut se 
decomposer en trois elements, soit : 

t, (INTTr / P IB1 ) = /ill!SCR + MND + MND./ill!SCR (5.18) 

ou WJSC et MND designent respectivement la variation discretionnaire et la vanat10n 
induite et et MND.WISCR represente la variation discretionnaire induite, c'est-it-dire la partie 
de la variation discretionnaire due it l'environnement economique. 

En ce sens, WJSCR correspond it (i) et MND correspond it a1, a2, a3, 1L! , as et a,; tandis que 
MND.liDISCR correspond it a7. Or, MND.liDISCR n'est pas sous le controle direct des 
decideurs de la politique budgetaire parce qu'il represente la variation discretionnaire due a a1, 
a2, a3, ai , as et ai; , ce qui explique son integration dans la variation induite totale du ratio au 
PIB des interets de la dette publique globale interieure et exterieure agregee. 

II est evident que la somme de toutes ces variations (discretionnaire et induite) egalent la 
variation totale du ratio au PIB des paiements d'interets. La periode 1972-1997 couverte dans 
le tableau 17 peut etre scindee en quatre sous - periodes: 1972-1975; 1976-1981, 1982-1993 
et 1994-1997. La premiere sous-periode correspond aux annees precedant !'accumulation de 
deficits publics croissants et done de !'accumulation de la dette et des paiements d'interets. La 
seconde periode correspond aux annees caracterisees par !'accumulation de la dette et des 
deficits budgetaires. La troisieme sous - periode est caracterisee par des reechelonnements de 
la dette exterieure1 et des efforts d'ajustement budgetaire deployes dans le cadre de ce qui est 
communement appele le programme d'ajustement structure!, tandis que la derniere sous -
periode correspond aux annees succedant a la fin des reechelonnements. 

Nous avons procede au calcul des variations discretionnaires, induites et totales cumulees 
durant ces quatre sous - periodes en vue de determiner Jes variations totales. et la 
responsabilite respective des actions deliberees de l'Etat et de l'environnement economique 
dans la variation des paiements d'interets en pourcentage du PIB. 

Sur la periode 1972-1975, Jes paiements d'interets ant diminue d'environ 0,09 point de 
pourcentage du PIB, dont une diminution de 0, 15 point de pourcentage est due a des actions 
discretionnaires des decideurs. En ce sens, la baisse des paiements d'interets en pourcentage 
du PIB aurait pu etre plus consequente si l'environnement economique n'avait pas contribue a 
la hausse des paiements d'interets d'environ 0,06 point de pourcentage. Une telle variation 
induite est due notamment it la variation du taux d'interet nominal implicite moyen (+0,11%) 
alors que Jes autres facteurs sont tous favorables a !'exception de la croissance economique 
qui contribue a une hausse des interets d'environ 0,012 point de pmircentage du PIB. Dans 
!'ensemble, tous Jes facteurs lies it la conjoncture, en dehors du taux d'interet nominal, ant 
contribue a la baisse des paiements d'interets it raison de 0,05 point de pourcentage du PIB. 

Durant la periode 1976-81, Jes paiements d'interets ant augmente d'environ 2,76 points de 
pourcentage du PIB it cause des actions deliberees des decideurs (+ 1,01 %) et d'un 
environnement economique defavorable (+ 1,75%). Ceci montre, contrairement it ce qu'on 
peut penser, que, durant cette periode caracterisee par un endettement exterieur croissant, la 
<:~ntribution de l'environnement economique it !'augmentation du ratio au PIB des interets de 
fa dette publique est plus forte que celle des actions discretionnaires des decideurs. La 

'- Cette sous. periode se caracterise egalement par un recours de plus en plus important a l'endettement intinieur, surtout a 
partir de 19B511986. 
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contribution relative de l'environnement economique est de l'ordre de 63,40% de .Ja variation 
totale contre 36,60% seulement pour Jes facteurs supposes sous le controle direct des 
decideurs de la politique budgetaire. Une telle variation induite de 1, 75 points de pourcentage 
du PIB est due notamment it !'augmentation du taux d'interet nominal et du taux de variation 
du taux de change nominal ainsi qu'it une baisse du taux de croissance economiques et des 
variations conjointes du taux d'interet nominal, du taux de change nominal et du taux de 
croissance du PIB nominal, avec des contributions respectives de (+0,82), (+0,64%), (+0,16) 
et (+0,14) point de pourcentage du PIB, Jes contributions respectives des autres facteurs 
se compensent it peu pres mutuellement. 

Sur la periode 1982-1993, caracterisee par la predominance du reechelonnement de la dette 
exterieure, des efforts deployes par Jes pouvoirs pubJics dans le sens de l'ajustement 
budgetaire sous l'egide du FMI et du recours a l'endettement interieur, notamment it partir de 
1985/1986, Jes interets de la dette publique totale agregee ont augmente de 2,21 points de 
pourcentage du PIB dont 2,60 points de pourcentage sont dus a des actions discretionnaires 
des decideurs de la politique budgetaire. 

Une telle variation discretionnaire est due a !'accumulation anterieure de la dette exterieure 
contribuant it !'augmentation discretionnaire des interets it raison de 1,94 points de 
pourcentage du PIB contre 0,66 point seulement pour !'accumulation anterieure de la dette 
publique domestique1

. En ce sens, Jes interets auraient pu augmenter plus vite en proportion 
du PIB si l'environnement economique n'avait pas ete clement en reduisant les interets de 0,39 
point de pourcentage. Une telle variation induite du ratio au PIB des interets de la dette totale 
agregee cache toutefois des disparites manifestes dans la structure de la variation induite 
totale. Si l'environnement economique general etait justement clement, des facteurs lies a cet 
environnement comme le taux d'interet nominal implicite moyen, !'inflation domestique et le 
taux de croissance economique n'etaient guere favorables a une baisse des interets en 
proportion du PIB. En effet, !'augmentation du taux d'interet nominal et Ja baisse des taux 
d'inflation et de croissance economique ont contribue it une hausse du ratio au PIB des interets 
durant cette sous - periode, contribuant respectivement it cette hausse it raison de 0,53; 0,31 et 
0,24 points de pourcentage du PIB. Sans une baisse du taux de croissance du taux de change 
nominal et Jes variations negatives conjointes du taux d'interet nominal, du taux de change 
nominal, du taux de croissance du PIB nominal et du stock de la dette totale agregee, Ja 
variation induite totale auraient pu etre positive, augmentant ainsi le ratio au PIB des inten~ts 
de la dette publique. En effet, ces divers facteurs ont contribue it la baisse des interets a raison 
de 0,56 et 0,92 point de pourcentage du PIB respectivement. 

Durant la sous - periode 1994-1997, posterieure it la fin des reechelonnements de la dette 
exterieure, Jes paiements d'interets de la dette publique totale agregee ont diminue d'environ 
0,24 point de pourcentage. Cette diminution est due it des actions discretionnaires (-0,44 
point) dont (+0,41) point de pourcentage du PIB est du it !'accumulation en proportion du PIB 
de la dette interieure et le reste (-0,85) est du it la baisse en proportion du PIB de la dette 
exterieure. 

'- Cela signifie tout simplement que, durant la periode 1982-1993, \'accumulation de la dette exterieure a contribue ii la 
variation discretionnaire totale a raison de 75 % environ contre 25% seulement pour \'accumulation de la dette publique 

intetieure. 
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Tableau N° 17: DECOMPOSITION DE LA VARIATION TOTALE DU RATIO AU PIB DES PAlEMENTS 
D'INTERETS SUR LA DETTE PlJBLIQUE TOT ALE MAROCAINE DOMESTIQUE·ET 

EXTERIEURE AGREGEE (en points de pourcentage) 

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

Variation 
due a: 

( J,-1 et J,_1) 
0,0456 -0,0491 -0,0789 -0,0715 0,2463 0,2480 0,4194 0,1198 

VAR.DISC: 0,0456 -0,0491 -0,0789 -0,0715 0,2463 0,2480 0,4194 0, 1198 

i 0,1140 0,0512 -0, 1140 0,0593 -0,0600 0,2319 -0,0644 0, 1767 

t,e 
1 + et-I 

-0,0649 -0,0136 0,1393 -0,0722 0,1066 -0,0569 -0,0988 0,0166 

f,;,r' 
---

1+r -0,0027 -0,0155 -0,0997 0,1057 -0,0090 -0,0831 0,0881 -0,0039 

11g 
0,0398 -0,0232 -0,0874 0,0832 -0,0260 0,0029 0,0476 -0,0223 ---

1+Y 

t.(;,r' g) · 0,0015 -0,0016 -0,0194 0,0189 -0,0017 -0,0054 0,0094 -0,0018 

1 +Y 

Eff. Comb. 
T, eel Y -0,0056 -0,0019 -0,0163 -0,0094 -0,0083 -0,0226 -0,0109 -0,0013 

Eff. Comb. 
(T ,e, Y) 

(d1-\ ci,_1) 0,0021 0,0009 0,0090 -0,0168 0,0091 0,0145 -0,0232 0,0100 

VAR. 
INDUITE: 0,0844 -0,0038 -0, 1885 0,1686 0,0106 0,0812 -0,0522 0,1739 

VAA. TOT: 0,1300 -0,0529 -0,2674 0,0971 0,2568 0,3292 0,3671 0,2937 
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Tableau 17 (suite) 

Variation 
due a: 1980 1981 1982 1983 1984 1985 19~6 1987 

Variation 
due a: 

(d1_1 et 

d1-\) -0,0018 -0,0231 1, 1130 0,3281 0,6282 0,6078 0,7 411 -0,2618 

VAR.DlSC -0,0018 -0,0231 1, 1130 0,3281 0,6282 0,6078 0,7411 -0,2618 

i 
0, 1891 0,3441 -0,5308 -0,4558 -0, 1499 0,5998 0,6288 -0,9270 

tie 
1 + e1_ 1 0,1304 0,5420 -0,3377 0,0387 0,1484 -0,2611 -0 R!i!:JO n.nnn4 -,---- -,- -- . 

!:,.,r' 

-1+f -0,1445 0,1292 0,0776 -0,0060 -0,0382 0,0035 -0,0694 0,3069 

- !ig' 
0,0207 0,1369 -0,3900 0,3261 -0,1570 -0,0657 -0,0863 0,5422 l+Y 

t,.(,r'g) 
-0,0034 0,0176 -0,0301 0,0234 -0,0132 -0,0054 -0,0131 0,0473 1+f 

Eff. Comb. 
T, e et Y -0,0079 0,1940 0,1244 -0,0481 -0,0058 -0,0447 -0,1002 -0, 1691 

Eff. Comb. 
(T, e, Y) 

(d1-I, 

J,-1) -0,0019 -0,0136 -0,3418 -0,0109 -0,0382 0,0252 -0,0692 0,0042 

VAR. 
INDUITE: 0,1824 1,3502 -1,4285 -0, 1326 -0,2539 0,2517 -0,5685 -0,1350 

VAR. 
TOTALE 

0,1806 1,3271 -0,3156 0,1955 0,3743 0,8595 0,1726 -0,3968 
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Tableau 17 (suite) 

Variation 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 
due a: 

Variation 
due a: 

( J,_1 et 

ci,_J ) 0,4441 -0,4721 0,2420 -0,1481 -0,7584 0,1318 0, 1837 0,0119 0,0155 -0,6490 

VAR.DISC 0,4441 -0,4721 0,2420 -0, 1481 -0,7584 0, 1318 0, 1837 0,0119 0,0155 -0,6490 
"-
i 0,5439 0,4019 -0,9188 0,4309 0,7152 0,1861 0,5374 0,0060 -0,2683 -0,0499 

/:;e 
I+ et-I 

0,2483 0,2122 -0,2668 0,3037 -0,2827 0,4392 -0,4022 -0,2607 0,4009 0,2522 

!:,,r' 
---

l+Y -0,0579 0.0827 -0,1037 -0,0323 0,1054 0,0420 0,1072 -0,3586 0,3560 -0,0377 

t:,g 
-1+f -0,5106 0,3781 -0,0667 -0, 1261 0,5519 -0, 1565 -0,5965 0,9504 -0,9921 0,7703 

- t,.(,r' ~) 
-0,0262 0,0227 -0,0073 -0,0103 0,0105 l+Y -0,0064 -0,0094 0,0316 0,0384 -0,0360 

Elf. 
Comb. 
T,eet 

-0,0770 y 0,0756 0,0778 0,0006 0,0135 0,0007 -0,0449 -0,0287 -0,0305 0,0249 

Elf. 
Comb. 

(T,e,Y) 

( ,it-I , 

J,-1) 0,0076 -0,1144 -0,0518 -0,0092 -0, 1648 -0,0039 -0,0189 0,0242 -0,0209 -0,1214 

VAR. 
INDUITE: 0,1279 1,0590 -1,3365 0,5581 0,9701 0,5002 -0,4283 0,3712 -0,5910 0,8489 

VAR. 
TOTALE 0,5720 0,5867 ,1,0944 0,4100 0,2117 0,6320 -0,2446 0,3831 -0,5754 0,2000 
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Ainsi, l'environnement economique etait relativement severe en augmentant les interets de 
la dette publique totale agregee d'environ 0,20 point de pourcentage. La encore, la variation 
induite totale du ratio au PIE des depenses d'interets cache des disparites clans la contribution 
relative de chaque facteur lie it l'environnement economique. En ce sens, l'envirnnnem~nt 
economique aurait pu etre plus severe si !'augmentation du taux d'interet nominftl i1nplicite 
moyen et la chute des taux d'inflation et de croissance economique n'avaient pl)~ ete 
compensees par une baisse du taux de croissance du taux de change nominal et des variations 
negatives conjointes du taux d'interet nominal, d1,1 taux de croissance du taux de change 
nominal, du taux de croissance du PIE nominal et des ratios au PIB des stocks de la dette 
interieure et exterieure anterieurement accumules. La contribution du taux d'interet nominal a 
la hausse des interets de la dette publique est de l'ordre de (+0,22) point de pourcentage alors 
que celles des taux d'inflation et de croissance economique sont respectivement d'environ 
(+0,07) et (+0,13) point de pourcentage du PIB respectivement. Quant ii la contribution du 
taux de change nominal, elle est d'environ (-0,01) point de pourcentage alors que celle des 
facteurs combines de l'environnement economique ont contribue a raison de 0,21 point de 
pourcentage du PIB. 

2.2.2 : Une decomposition dn budget general et du deficit budgetaire en 
variations discretionnai,·e et induite 

Nous avons exploite notre methodologie de decomposition pour desagreger les variations 
des divers postes de recettes et de depenses du budget de l'Etat 11iarocain en variations 
discretionnaires et induites. Nous presentons d'abord les resultats de la decomposition des 
divers postes du budget general avant d'effectuer une decomposition du deficit budgetaire en 
variations discretionnaire et induite et de formuler des remarques et des implications de 
politique economique. 

2.2.2.1 : Decomposition generale des depenses et des recettes publiques en 
variations discretionnaires et induites 

Les resultats de la decomposition sont resumes dans le tableau 18. Comme nous l'avons 
deja souligne, les variables macro-economiques auxquelles Jes divers postes budgetaires sont 
supposes etre relies different evidemment d'un poste budgetaire it un autre. 

La premiere partie du tableau decompose les variations des recettes publiques totales en 
variations discretionnaires et induites. Pour tous Jes postes de recettes publiques, sauf le poste 
« autres recettes non fiscales » 1, les variations discretionnaires et induites sont deterrninees sur 
la base de notre methodologie de decomposition ci-dessus examinee. 

Ence qui concerne Jes postes de depenses publiques (deuxieme partie du tableau 18), seul le 
poste « investissement public» n'a pas pu etre decompose en variations discretionnaires et 
induites. Notre hypothese initiale reside dans le fait que toute variation du ratio au PIE de ce 
type de depenses est classee comme discretionnaire en ce sens que Jes depenses publiques en 
capital relevent d'actions deliberees de l'Etat. 

En additionnant Jes variations discretionnaires des recettes publiques et en soustrayant celles 
des depenses publiques dans le tableau 18, ii est possible d'estimer la variation du solde 

'- En principe, la variable macro-economique a laquelle le poste « autres recettes publiques non flscales » devrait etre reliee 
devrait etre le chiffre d'affaires des entreprises d'Etat, autres que l'OCP. Malheureusement, nous n'avons pas pu obtenir Jao 
donnees staUsUques necessaires pour la conduite des estimations. 
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budgetaire, due a des actions deliberees de i 'Etat. De meme, en additionnant Jes variations 
induites des recettes et en soustrayant celles des depenses publiques, on obtient la variation du 
solde budgetaire, due a l'environnement economique. En somme, en additionnant toutes !as 
variations induites et discretionnaires des recettes publiques et en soustrayant celles des 
depenses publiques, on obtient la variation decomposee du solde budgetaire. La troisieme 
partie du tableau 19 donne une estimation du solde budgetaire decompose en comparaison 
avec la variation totale effective du solde budgetaire global. Comme le revelent les donnees 
du tableau I 9, la variation decomposee du solde budgetaire est tres sensiblement identique a 
sa variation effective, suggerant que notre methodologie de decomposition est generalement 
bonne. Dans ce qui suit, nous nous pencherons en detail sur la decomposition du solde 
budgetaire avant de tenter de formuler des remarques et des implications de politique 
economique. 

2.2.2.2 : Le role crucial des mesures discretionnaires dans !'aggravation du 
deficit budgetaire au Maroc 

Comment Jes actions deliberees des pouvoirs publics marocains et !'evolution de 
I' environnement economique ont contribue a la formation des deficits budgetaires depuis la 
premiere moitie des annees 70? Quelle est la contribution relative de ces facteurs a 
!'accumulation et a la persistance des deficits publics? L'ajustement budgetaire entrepris dans 
le cadre du programme d'ajustement budgetaire a-t-il ete rendu possible grace aux actions 
deliberees de l'Etat ou a une evolution favorable de l'environnement economique? C'est aces 
diverses questions que nous essaierons de repondre en exploitant nos estimations reportees 
dans le tableau 18. 

La variation discretionnaire du solde budgetaire est estimee a partir des composantes 
discretionnaires indiquees dans le tableau 19. Le graphique 13 donne une estimation de la 
composante discretionnaire du solde budgetaire sur la periode 1973-1995. 

3RAPHIQUE 13: Variation discretionnaire cumulee du ratio 
au PIB du sol de budgetaire 
(en points de pourcentage) 
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Tableau 18: DECOMPOSITION DE LA VARIATION DES POSTES BUDGETAIRES EN 
~• ""' ,, ,._,,~._. u1uv1,~ 11v1,1111/"\lf'.C.V C I 11\IUUL L Ci:> ~ E::l[\ pUlfllS 08 /o QU /""!t!J 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 
Variation des recettes ~ubligues fatales 

lmp6t agricole : -0,014 -0,242 0,000 0,168 0,034 -0,046 -0,006 0,000 
Discretionnaire : -0,023 -0,242 0,000 0,171 0,042 -0,067 0,007 -0,013 
lnduite: 0,009 0,000 0,000 -0,003 -0,008 0,021 -0,013 0,013 

lmpots sur Jes salalres 
publics et Prives : 0,042 0,014 0,051 0,019 -0,002 0,164 0,182 0,169 

Discretionnaire : 0,049 0,034 0,044 0,015 --0,011 0,124 0,210 0,122 
lnduite: -0,007 -0,020 0,007 0,004 0,009 0,040 -0,028 0,047 

IBP, IS et au Ires imp6ts 
directs: -0,061 -0,248 -0,040 0,213 -0,230 0,971 -0,354 0,993 

Discretionnaire: -0,041 -0,200 -0,057 0,203 -0,232 0,856 -0,293 0,870 
lnduite : -0,021 -0,048 0,017 0,010 0,020 0,115 -0,061 0,123 

TIC, TPS et TVA: 0,231 0,056 -0,198 -0,004 -0,900 0,530 0,428 0,467 
Dlscretlonnalre : 0,380 0,136 -0,210 0,026 -0,231 0,403 0,504 0,823 
lnduite: -0, 149 -0,080 0,012 -0,030 -0,669 0,127 -0,076 -0,356 PFI: 0,038 -0,070 -0,011 0,373 0,180 0,257 -0,009 0,645 

Discretionnaire : -0,007 -0,039 0,007 0,253 -0,036 0,095 0,007 0,597 
lnduite: 0,045 -0,031 -0,018 0,120 0,222 0, 162 -0,016 0,048 

Patente: -0,020 -0,328 -0,012 0,059 -0,050 0,035 -0,067 0,022 
Discretionnaire : -0,017 -0,320 -0,015 0,057 -0,040 -0,047 -0,061 0,012 
lnduite: -0,003 -0,008 0,003 0,002 -0,004 0,012 -0,006 0,010 

Taxes sur les exportations: . 0,017 -0,040 0,028 0,320 -0, 113 -0, 180 -0,053 
Discretionnaire : . 0,037 -0,060 0,011 -0, 120 0,027 0,050 0,012 
lnduite: . -0,020 0,020 0,017 0,440 -0,140 -0,230 -0,065 

Conbibu1ion de !OCP : . . 0,000 0,350 5,200 -3,050 -0,870 -0,910 
Discretiannaire : . . . . 1,065 -2,270 0,544 -0,666 
lnduite: . . . 4,135 -0,780 -1,414 -0,244 

Droits d'enregistrement : 0,082 -0,011 0,039 0.035 -0,091 0,025 0,098 0,095 
Discretionnaire : 0,087 0,002 0,034 0,032 -0,096 0,004 0.113 0,070 
lnduite: -0,005 -0,013 0,005 0,003 0,005 0,021 -0,015 0,025 

Timbre: 0,029 -0,005 -0,032 0,030 0,015 0,022 0,016 0,215 
DiscrE!tionnaire : -0,014 0,030 -0,013 -0,039 -0,090 -0,041 0,022 0,202 
lnduite: 0,043 -0,035 -0,019 0,069 0, 105 0,063 -0,006 0,018 

I 
Autres recettes sur les transactions 
lnternationa/es: 0,206 -0,372 -0, 127 0,082 0,110 r, A~"7 """.., """" U,41/ u,uo, U,UU.j 

I 
D\scretionnaire : -0,027 --0,212 --0,038 --0,228 -0,360 0,079 0,100 0,002 
lnduite: 0,233 -0,160 -0,089 0,310 0,470 0,338 -0,033 0,001 

Aulres recettes fiscales : . 0,010 1,221 -0,110 -0,345 1,667 -2,820 0,000 
DiscrE!tionnaire : 0,040 1,220 -0, 120 -0,365 1,500 -0,030 0,003 
lnduite: . -0,030 0,021 0,010 0,020 0,167 -2,790 0,052 

Autres recettes non fiscales : . . 0,046 0,365 -0,150 0,440 0,770 -0,481 

Variatlon des deQenses QUbligues -: 

Salaires publics : . 0,175 -0,032 -0,455 -0,298 0,729 1,093 0,069 
Discretionnaire : . 0,706 0,199 0,024 0,965 0,759 1,479 0,900 
lnduite: . -0,531 -0,231 -0,479 -1,263 -0,030 -0,386 -0,831 

lnterets de la dette publique . 0,131 -0,053 -0;978 0,240 0,256 0,329 
Discretionnaire : . . 0,047 -0,049 -0,790 0,071 0,246 0,248 
lnduite . . 0,084 -0,004 -0, 188 0,169 0,010 0,081 

Subventions et autres 
Transferts publics courants . -0, 158 0,547 0,723 4,454 -0,525 -1,829 -0,832 

Discretiannaire : . -0,490 0,726 0,902 5,483 -0,548 -2,011 -0,509 
lnduite: . -0,109 -0,064 -0,179 -1,131 -0,023 -0, 162 -0,323 

AutreS depenses courantes : . . 0,792 -0,458 1,290 -0,769 0, 130 -0,723 
Discretiannaire . 0,910 -0,226 1,900 -0,754 0,350 -0,387 
lnduite: . . -0,118 -0,232 -0,610 -0,015 -0,220 -0,336 

lnvestissement public: 0,290 -0,880 0,410 -0,380 1,984 5,200 6,695 0,935 

Variation du solde decomgose : . . . -2,229 -3,560 -9,080 1,387 
Variation effectwe du solde : 1,40 0, 17 -1,04 2,23 -2,330 -3,680 -8,930 1,595 
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Tableau 18 (suite) 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

Variation des recettes RLibligues totales 
tmpot agricole : 0,020 0,015 -0,074 0,005 -0,050 -0,014 -0,003 0,000 

DiscrE!tionnaire : 0,006 0,019 -0,076 0,035 -0,053 -0,014 -0,003 0,000 
lnduile: 0,014 -0,004 0,002 -0,030 0,003 0,000 0,000 0,000 

lmp6ts sur les salaires 
Publics et prives : 0,134 -0,053 -0,012 0,185 0,029 0,174 -0,055 0,075 

Oiscr8tionnaire : 0,172 -0,061 0,003 0,080 0,077 0,171 -0,058 0.111 
lnduite: -0,038 0,008 -0,009 0,105 -0,048 0,003 0,003 -0,036 

IBP, IS et autres imp6ts 
Directs: -0,253 0,105 -0,500 -0,321 -0,338 -0,299 0,182 -0,137 

Discretionnaire : -0,169 0,085 -0,481 -0,127 -0,260 -0,303 0,177 -0,089 
lnduite: -0,084 0,020 -0,019 0,194 -0,078 0,004 0,005 -0,048 

T axe intfaieure de 
Consommation, taxe sur les 
Prodults. et services rat TV A -0,281 -0,047 -0,204 -0,104 0,639 0,229 -0,031 -0,120 

DiscrE!tionnaire : -0,494 -0,047 -0,423 -0.235 0,821 0,057 -0,294 0,212 
lnduite: 0,213 0,000 0,319 0,131 -0, 182 0,172 0,263 -0,332 

PFI: 0,411 0,350 0,227 0,281 0,126 -0,569 -0,398 -0,540 
DiscrE!tionnaire : 1,062 0,274 0,280 -0,345 0,178 -0,347 -0,752 -0,497 
lnduite: -0,651 0,076 -0,053 0,626 -0,050 -0,222 0,354 -0,043 

Patente: -0,025 0,055 -0,052 -0,050 0,114 -0,051 -0,019 0,056 
Discretionnaire: -0,019 0,053 -0,050 -0,063 0,105 -0,051 -0,019 0,062 
Jnduite: -0,006 0,002 -0,002 0,013 0,009 0,000 0,000 -0,006 

Taxes sur tes exportations : -0,029 -0,060 0,080 0,030 -0,060 0,005 0,045 -0,005 
DiscrE!tionnaire : 0,005 -0,054 0,050 -0,014 0,005 0,027 -0,003 0,022 
lnduite: -0,034 -0,006 0,030 0.044 -0.065 -0.022 0.048 -0.027 

Contribution de l'OCP : -0,330 0,000 0,290 0,620 -0,760 -0,0150 0,250 0,110 
DiscrE!tionnaire : -0,238 0,02 0,180 0,376 -0,528 0,244 0,038 0,244 
lnduite: -0,092 -0,020 0,110 0,244 -0,232 -0,094 0,212 -0,134 

Droits d'enregistrement: -0,304 0,142 -0,061 -0,032 -0,021 0,013 0,052 0,015 
Discretionnaire : -0,293 0,139 -0,056 -0,063 -0,008 0,012 0,051 0,025 
lnduite: -0,011 0,003 -0,003 0,031 -0,013 0,001 0,001 -0,010 

Timbre: -0,008 0,370 -0,047 0,049 0,036 -0,057 0,024 -0,080 
Discretionnaire : 0,194 0,336 -0,026 -0,187 0,055 0,039 -0, 159 -0,053 
lnduite: -0,202 0,034 -0,021 0,236 -0,019 -0,096 0,183 -0,027 

Autres recettes sur les transactions 
lnlernalionales: -0,555 -0,379 -0,210 0,280 -0,073 -0,265 0,065 0,055 
Discr8tionnaire : 0,085 -0,436 -0,160 -0,090 -0,040 -0,130 -0,200 0,098 
lnduite : -0,640 0,057 -0,030 0,370 -0,030 -0,135 0,265 -0,043 
Autres recettes fiscales : 0,459 -0,092 -0, 148 0,070 -0;526 0,620 -0,257 -0,013 

DiscrE!tiannaire : 0,005 -0,001 -0,001 0,000 -0,489 0,617 -0,260 0,019 
lndui\e: -0,454 -0,091 -0,147 0,070 -0,037 0,003 0,003 -0,032 

Autres recettes non fiscales : 0,175 0,567 -1,244 0,870 1,317 -1,462 -0,832 0, 161 

Vr1riation des degenses gubligues : I 
Salaires et traitements I Publics: -0,014 0,689 -0, 163 1,159 -0,552 0,331 -0,863 -0,955 

Discretionnaire : 0,092 1,111 0,830 0,531 0,177 0,393 --0,770 -0,250 
lnduite: -0,106 -0,422 ·0,993 0,628 -0,729 -0,052 -0,093 -0,705 

mrere,s ae ,a aerre puonque 0,:,07 0,294 0,100 1,327 -0,JW 0,193 0,374 0,000 
Dbcre\rormeiire: 0,419 0,120 -0,002 -0,02"3 1,11;,, O,o2B O,G2B o,ws 
Jnduito all,062 D,174 0,.182 1,35-0 -1,428 all, 133 £0,254 0,262 

Sub\JRntinn.~Rl~R~ 

Transferts publics courants: -0.594 0.547 0.862 0.755 -0.266 -0.775 -0.113 0.135 
Discretionnaire : -0,559 0,699 1,304 0,463 0,072 -0,751 -0,075 0,457 
lnduite: -0,035 -0, 152 -0,442 0,292 -0,338 -0,024 -0,038 -0,322 

Autres depenses courantes : 0,660 -1,830 1,925 0, 190 -0,476 0,008 -0,527 1,190 
Discretionnaire 0,710 -1,430 2,340 -0,030 -0,201 0,031 -0,495 1,541 
lndUlte: -0,050 -0,400 -0,415 0,220 -0,275 -0,023 -0,032 -0,351 

lnvestissemenl public: -5,993 1,210 -4,640 2,410 -0,010 -4,921 -1,463 -0,566 
Variation du so!de decom12ose : 4,98 0,763 -0,120 -3,980 2,052 3,480 1,615 -1,065 
Variation effective du solde : 4,99 0,865 -0, 100 -3,810 2,036 3,630 1,614 -1,067 
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. --·--- . ., .......... ' 
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Variation des recettes publigues totales 

lmpol agicole : 0,000 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
Discretionnaire : 0,000 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 
lnduito: 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

lmpdts sur Jes salaires 
Publics et Prives : -0, 138 0,158 -0,030 0,173 -0,035 0.252 0,500 0,037 

Discretionnaire : -0,085 0,073 0,012 0,173 -0,023 0,320 0,330 0,032 
lnduite: -0,053 0,085 -0.042 0,000 -0,012 -0,068 0,170 0,005 

IBP, IS et autres irnpots 
Directs: -0,011 0,495 0,085 -0,058 1,272 -1,005 0,761 -0,509 

Oiscretionnaire : 0,065 0,363 0,157 -0.058 1,298 -0,907 0,513 -0,515 
lnduite: -0,076 0,132 -0,069 0,000 -0,026 -0,098 0,248 0,006 

TIC, TPS et TVA : -0,700 1.117 -0,807 -0,095 0,303 -0,834 0,810 0,309 
DiscrE!tionnalre : -0,845 1,128 0,140 -0,325 0,355 -1,000 0,432 0,495 
lnduite: 0,145 -0,011 -0,947 0,230 -0,052 0,166 0,378 · -0,186 

PFI: -0,401 -0,419 1,691 -0,088 0.076 0,328 0,475 0,003 
Discretionnaire : 0,039 -0,425 1,817 -0,354 -0,190 0,538 0,318 0,137 
lnduite: -0,440 0,006 -0, 126 0,266 0,266 -0,210 0,157 -0,134 

Patente: -0,096 0,070 0,211 -0.140 -0,058 -0,204 0,040 -0,045 
Discr8tionnaire : -0,090 0,058 0,201 -0,140 -0,056 -0,203 0,034 -0,045 
tmlui\e: -0,006 0,012 0,010 0,000 -0,002 -0,001 0,006 0,000 

Taxes sur Jes exportations : -0, 112 -0,028 -0,025 -0,001 -0,015 -0,027 -0,042 -0,006 
Oi,;a4tioonaire : -0,035 -0,001 -0,037 0,005 0,005 -0,009 -0,041 -0,006 
lnduite: -0,077 -0,027 0,012 -0,006 -0,020 -0,018 -0,001 -0,000 

Contribution de l'OCP : -1.140 0,260 -0,140 -0,170 -0,080 0,000 0,000 0,000 
DiscrE!tionnaire : -1,070 0,350 -0,174 -0, 165 -0,080 0,000 0,000 0,000 
lnduite: -0,070 -0,090 0,034 -0,005 0,000 0,000 0,000 0,000 

Droits d'enregistrement : -0,032 0,075 -0,014 0,012 -0,027 -0,019 0,032 -0,049 
Discretionnaire : -0,016 0,049 -0,003 0,012 0,023 -0,002 -0,006 -0,050 
lndu"ite: -0,016 0,026 -0,013 0,000 -0,004 -0,017 0,038 0,001 

Timbre: -0, 166 0,156 -0,740 -0,029 0,096 -0,061 -0,030 -0,030 
O\Seri\IDflnaire : 0,144 0,149 -0,720 -0,062 0,054 -0,031 -0,045 -0,024 
lnduite: -0,310 0,007 -0,020 0,033 0,042 -0,030 0,015 -0,006 

Autres recettes sur les transactions 
lnternationales: -0,311 1,545 -1,002 -0,017 0,165 0,185 0,195 0,116 
Discretionnaire : 0,139 1,520 -0,901 -0,237 -0,065 0,395 0,072 0,243 
lnduite: -0,450 0,025 -0, 101 0,220 0,230 -0,210 0,123 -0,127 

Autres receltes fiscales : 1,612 -1,508 1,193 0,748 -1,115 0,915 0,461 0,558 
Discretiannaire: 1,886 -1,580 1,257 0,748 -1,100 1,016 0,224 0,451 
lnduite: -0,274 0,072 -0,064 0,000 -0,015 -0,101 0,237 0,107 

Aub'es Tece\\es non f15ca\es : -0,900 0,487 0,860 0,1200 0,591 -0,329 -0,185 1,730 

\/arla.tlan des d6::2e-t1.res gub!!gues : 

Salaires et traitements pubtics : -0,633 0,695 -0,688 1,050 -0,336 0,318 0,600 0,119 
Discretionnaire : 0,291 0,557 0,602 1,385 -0,070 0,887 0,022 -0,154 
lnduite: -0,924 0,138 -1,290 -0,335 -0,266 -0,569 0,578 0,273 

lnterets de la dette publique -0,633 -0,397 0,572 0,587 -1,094 0;410 0,212 0,632 
Discretionna/re : 0,741 -0,262 0,444 -0,472 0,242 -0, 148 -0,758 0,132 
lnduite ·0,568 -0,135 0,128 

Subventions et autres 
1,059 ·1,336 0,556 0,970 0,500 

Transf8fis publics courant.: -1,120 -0,218 -0,334 0,065 -0,671 0,005 0,415 0,807 
DiscrE!tionnaire : -0,789 -0,262 0,066 0,161 -0,610 0,226 0,267 0,756 
lnduite: -0.340 0.044 -0.400 -0.096 -0.061 -0.131 0.148 0.141 

Autres depenses courantes : -0,595 -0,095 -0,552 -0,141 0,260 0,045 0,313 1,137 
Discrefionnaire -0,325 -0,150 -0,072 -0,033 0,355 0,245 0,105 0,906 
lnduite: -0,270 0,055 -0,480 -0,108 -0,095 -0,200 0,208 0,231 

lnvestissement public : 0,125 -0,724 0,957 0,785 0,176 -1,878 0,706 0,758 

VC1rimion du solde decumwse : -0,450 3,157 1,327 -1,891 2,840 0,211 0,770 -1,204 
Variation effective du eolde : -0,620 3,155 1,308 -1,889 2,880 0,164 0,771 -1,203 

o, 
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. ~-·-........................ , 
1994 1995 1996 

Variation des recettes gubligues totales 
lmpot agricole :' 0,000 0,000 0,000 

Discr~tlonnalre : 0,000 0,000 0,000 
lnduite: 0,000 

Impels sur les salaires 
0,000 0,000 

Publics et Prives : -0,182 0,142 0,050 
DiscrE!tionnaire : -0,059 0,016 0,213 
lnduite: -0,123 0,126 -0,163 

IBP, IS et autres impels 
Directs: -0,558 1,849 0,490 

Discretionnaire : -0,428 1,638 0,786 
lnduite: -0,130 0,211 -0,296 

TIC, TPS et TVA.: -0,419 -2,230 1,227 
Discretionnaire : -0,650 -2,266 1,245 
lnduite: 0,231 0,036 -0,018 

PFI: -0,073 -0,962 -0,432 
Discretionnaire : 0,094 -1,158 -0,161 
lnduite: -0, 167 0,196 -0,271 

Patente: 0,021 0,000 -0,007 
Discri:!tionnaire : 0,024 0,000 -0,003 
lnduite: -0,003 0,003 -0,004 

Taxes sur les 
Exportations : 0,000 0,000 -0,001 

Discr8tionnaire : -0,000 0,000 -0,001 
11\duite: -0,000 -0,000 0,000 

Contribution de l'OCP : 0,000 0,000 0,000 
Discretionnaire : 0,000 0,000 0,000 
lnduile: 0,000 0,000 0,000 

Droits <fenregistrement: -0,032 0,018 -0,028 
DiscrE!tiannaire : -0,007 -0,007 0.002 
lnduile: -0,025 0,025 -0,030 

1imbre: -0,015 -0,009 0,025 
Discretionnaire : 0,000 -0,032 0,068 
lnduile: -0,015 

AulTes recettes sur les transa:tions 
0,023 -0,043 

lnternatiana!es: -0,358 -0,322 -0,029 
Discretionnaire : -0,240 -0.491 0,256 
lnduite: -0,118 0,169 0-,285 

Autres recettes fiscales : 0,024 1,519 . 
Discretionnaire : 0,228 1,251 . 
lnduile: -0,204 0,268 -

Autres recettes non fiscales : -0,8i i -0,054 . 

Variation des d~enses gubligues : 
Salair,e~ at traitements 
Publics: -0.592 0.734 . 

Discretionnaire : 0,105 0,173 . 
lnduite: -0,697 0,561 . 

lnterets de la delte publique -0,244 0,388 -0,575 
Discretionnaire : 0,184 0,012 0,016 
lndulte -0.428 0,371 -0,591 

Subventions et autres 
Transferts publics courants: 0,362 -0,169 . 

Discr0tionnaire : 0,631 -0,363 . 
lnduite: -0,269 0,194 . 

Autres depenses couranles : -0,258 -0.613 . 
Discretionnaire 0,076 -0,833 
lnduite: -0,334 0,220 

lnvestissemenl public : -1,060 0,747 -1,807 

Variation du solde decomgose: -0,611 -1, 131 . 
Variation effeclive du solde : -0,610 -1,124 . 

I 

/iqurce: nos estimations su.- la base de donnees du Ministere des Finances, de la Direction de la Slatistique et de !a Banque Mondia!e. 

no 
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Dans le graphique 13, la vana!Ion discicetionnaire cumulee du ratio au PIB du solde 
budgetaire est mesuree de deux faQons. Dans le premier cas (discretio1111aire J), la variation 
du ratio au PIB des « autres recettes publiques non fiscales » n'est pas integree dans le calcul 
de la variation discretionnaire du solde alors que dans le deuxieme cas (discretio1111aire 2), 
elle y fait partie. Dans le premier cas, les actions discretionnaires des pouvoirs publics 
auraient aggrave le deficit budgetaire de 16,96 points de pourcentage du PIB entre Jes annees 
1973 et 1995, si I'environnement economique n'avait pas ete relativement clement. Dans le 
deuxieme cas, le deficit budgetaire aurait ete aggrave de I 5,32 points de pourcentage du PIB !. 
II est a noter toutefois que la variation discretionnaire cumulee du solde budgetaire a ete 
surestimee par !'integration des depenses publiques d'investissement comme composante 
discretionnaire de la variation du solde budgetaire. D'ailleurs, la courbe de la variation 
cumulee du ratio au PIB des depenses d'investissement public, dans le graphique 13, evolue a 
!'inverse de celle du solde budgetaire, avec une correlation de l'ordre de -0,90, suggerant que 
les depenses publiques d'investissement auraient affecte dramatiquement ]'accumulation des 
soldes budgetaires. Ce constat revele egalement que l'ajustement budgetaire dans le cas 
marocain s'est lourdement appuye sur la limitation des depenses publiques en capital. Comme 
le montre le graphique 13, le ratio au PIB de ces depenses n'a augmente que de 1,41 point de 
pourcentage du PIB entre 1973 et 1995. Si on suppose que I'investissement public devrait 
accompagner la croissance economique durant la periode, !'evolution enregistree serait jugee 
tres foible. 

A partir des donnees du tableau 18, ii est egalement possible d'estimer la variation induite 
du ratio au PIB du solde budgetaire. Le graphique 14 donne une estimation de la composante 
induite du solde sur la periode 1974-1995. 

GRAPH!QUE 14: Vraiation induite cumulee du ratio au 
?\il.<lu~~t-

(en points de pourcentage) 
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Comme l'indique le graphique 14, la variation induite cumulee du ratio au PlB du solde 
budgetaire est partout positive, suggerant que !'amelioration du solde budgetaire durant la 
periode a ete tiree par une evolution favorable des variables de l'environnement economique. 
Suivant nos estimations, l'environnement economique aurait ameliore le solde budgetaire de 
12,98 points de pourcentage du PIB entre Jes annees 1973 et 1995, si Jes actions deliberees 
des pouvoirs publics n'avaient pas ete expansionnistes. En 1973, le solde budgetaire, estime 
par la difference entre Jes recettes et Jes depenses publiques totales, etait de l'ordre de 1,87% 
du PIB. En I 995, ce sol de avoisinait la valeur de 4,20 points de pourcentage du PIB, 
suggerant qu'en ne retenant que !'impact de !'evolution des variables de l'environnement 
economique, le budget aurait enregistre, cette annee, un excedent de l'ordre de 11, 10 points 
de pourcentage du PIB. 
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En somme, en eliminant Jes « autres recettes non fiscales » de la composante discretionnaire 
du budget, la variation totale expliquee (discretionnaire et induite) du solde budgetaire est de 
l'ordre de-3,98 points de pourcentage du PIB entre les annees 1973 et 1995. En integrant Jes 
« autres recettes non fiscales » parmi Jes elements de la composante discretionnaire du budget, 
la variation totale expliquee du solde budgetaire monte it -2,34 points de pourcentage du PIB. 
Une telle deterioration relativement foible du solde budgetaire durant la periode s'explique en 
grande partie par !'evolution favorable de l'environnement economique. 

GRAPHIQUE 15 Variation totale cumuree expliquee et variation 
tota!e cumulee effective du ratio 

au PIB du ~oldc budgCrtairc 
(en points de pourcentage) 

5---------------

0 

.5 

_.,.;::. 
-10 r 

' ' -15 

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 

- Variation expliquee1 ----- Variation exliquee2 --- Variation effective 

Le graphique 15 retrace la variation totale expliquee ( discretionnaire et induite) du solde 
budgetaire en comparaison avec sa variation totale effective, suivant Jes deux procedes de 
mesure retenus pour estimer la variation discretionnaire du solde (discretimmaire l et 
discretio11naire 2). Dans tous Jes cas, la variation cumulee expliquee et la variation cumulee 
effective presentent des tendances similaires, suggerant que notre methodologie de 
decomposition est relativement bonne. Dans la suite de cette analyse, nous tenterons de 
formuler des remarques et des implications de politique economique en rapport avec Jes 
resultats empiriques de la decomposition. 

Comme le revelent Jes resultats empiriques de la decomposition, le deficit budgetaire au 
Maroc aurait ete plus eleve si !'evolution de certaines variables de l'environnement 
economique n'avait pas ete plus clemente. Selan nos estimations, la variation discretionnaire 
des divers pastes du budget de l 'Etat marocain aurait contribue a la formation du deficit 
budgetaire, entre les annees 1973 et 1995, a hauteur de 650% environ contre -550% pour la 
variation induite. 

II est ii noter cependant que le poids des variations discretionnaires des pastes du budget 
serait surestime par la variation des depenses d'investissement public, traitee integralement 
comme variation discretionnaire. A titre d'exemple, le ratio au PIB des depenses 
d'investissement public a augmente de 7, 18 entre 1973 et 1975, de 13,88 durant la periode 
1973-1976 et de 14,81 points de pourcentage du PIB entre Jes annees 1973 et 1977. 
Neanmoins, meme en eliminant ces depenses de la variation discretionnaire cumulee du ratio 
au PIB du solde budgetaire, la contribution de la variation discretionnaire restante demeure 
relativement elevee entre les annees 1973 et 1995. Suivant nos estimations, meme dans ce cas 
de figure, la variation discretionnaire du deficit budgetaire aurait ete de l'ordre de 13,90 
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points de pourcentage en 1995 par rapport a l'annee initiale 1973. Ceci demontre combien les 
deficits budgetaires clans le cas marocain s'expliquent beaucoup plus par des actions 
deliberees des pouvoirs publics que par une evolution defavorable de l' environnement 
economique. 

De ce qui precede on peut remarquer que la decision de compter lourdement sur la reduction 
des depenses publiques d'investissement aurait ete insuffisante pour ajuster le budget si Jes 
variations induites avaient contribue a davantage de deterioration des soldes publics. En outre, 
le fait meme d'effectuer des coupes sombres dans les depenses publiques de capital serait 
defavorable a la formation du capital au sein du secteur prive et il la croissance economique 
en general, en raison de l'effet d'entrafoement de ce type de depenses 1

. 

Malgre des problemes lies a !'identification de variables macro-economiques auxquelles les 
divers postes budgetaires peuvent etre relies ainsi qu 'a la disponibilite des donnees 
statistiques, notre demarche a au moins un interet conceptuel et methodologique. Elle presente 
l'avantage de la souplesse et peut etre approfondie et generalisee pour d'autres etudes de 
decomposition. 

En guise de conclusion, comme l'indiquent les developpements theoriques et empiriques qui 
precedent, nous avons tente, en premiere analyse, d'apprehender Jes determinants des deficits 
budgetaires dans le cas marocain en concevant, en examinant et en appliquant une 
methodologie de decomposition plus desagregee du budget et du solde public en variations 
discretionnaires et induites. Dans ce cadre, l)Otre contribution reside notamment dans la 
conception d 'une methodologie permettant de mieux cerner les determinants des postes 
budgetaires, dus il des actions deliberees des pouvoirs publics et a des variables de 
l' environnement economique. 

Dans le cas pa11iculier du Maroc, notre etude analytique et empirique revele que dans la 
majorite des cas, l'evolution des postes du budget general de l'Etat est due essentiellement a 
des mesures publiques discretionnaires. Alors que ces dernieres ont fortement contribue a la 
formation des desequilibres budgetaires durant la periode consideree, les variations induites 
du budget ont suscite dans !'ensemble, une amelioration des soldes budgetaires. Des !ors, il 
serait tres difficile d'admettre Jes declarations des gouvernements qui se sont succedes durant 
la periode, pretendant que les desequilibres budgetaires etaient dus il une evolution 
defavorable de l'environnement economique national et international. Certes, il maintes 
reprises, !'evolution des variables de I'environnement economique etait prejudiciable a 
l'equilibre des finances publiques. Neanmoins, dans !'ensemble, comme le revelent nos 
analyses empiriques menees sur la base de la methodologie de decomposition, l'Etat marocain 
est responsable en grande partie des derapages budgetaires qui ont conduit it la crise du debut 
des annees 80. 

L'interet de l'examen et de !'application de notre methodologie de decomposition ne se 
limite pas it apprecier les variations discretionnaires et induites du budget. Une telle 
methodologie permettrait egalement de prevoir l' evolution des divers postes de recettes et de 
depenses publiques en fixant Jes variables qui sont sous le controle relatif des decideurs · de la 
politique budgetaire et en faisant varier les variables liees a l'environnement economique. 
Notre etude analytique et empirique ne pretend pas toutefois avoir resolu definitivement Jes 
problemes conceptuels, methodologiques et empiriques en la matiere. Elle vise plutot it ouvrir 
le debat sur cette question pour des recherches ulterieures plus approfondies. 

1 
- V<:iir noire elude empirique en chapitre I, \roisieme partie, pour des details sur l'effet des depenses publiques 

d'investissemenl sur l'investissement prive et la croissance economique au Maroc. 

"' 
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II- Etude econometrique des deficits publics au Maroc et dans un echantil!on de 
pays 

Certaines etudes ont tente de determiner les facteurs stmctureis explicatifs de la formation 
et de la persistance des deficits budgetaires dans le monde en developpement. Tout en nous 
inspirant des ces etudes et en formulant d'autres hypotheses theoriques, nous essaierons dans 
ce qui suit de specifier et d'estimer un modele econometrique pour le Maroc ainsi que pour un 
echantillon de pays. La premiere sous-section tente de survoler et de discuter Jes 
soubassements theoriques et essaie de formuler des hypotheses theoriques additionnelles 
tandis que la deuxieme sous-section tente de mener une etude econometrique des 
detem1inants des deficits publics. 

I- Determinants des deficits publics: eclairages et hypotheses theoriques 

L'examen de la litterature theorique existante en la matiere revele que Jes deficits publics 
sont determines par des facteurs aussi bien internes qu'externes. 

1.1: Les determinants internes des desequilibres financiers publics 

Les determinants internes resident generalement dans le role des recettes et des depenses 
publiques (variables budgetaires) ainsi que dans le poids du niveau du developpement 
economique dans !'accumulation des deficits publics. 

1.1.1: Le role des variables budgetaires dans !'evolution des deficits publics 

Le Professeur Vito Tanzi (voir Tanzi, 1982) a effectue une etude dans ce sens sur 23 pays 
en developpement sur la periode 1974-1980 en vue de determiner les causes stmcturelles des 
desequilibres budgetaires dans ces pays et de montrer leur importance relative. Parmi Jes 
facteurs d'ordre interne, lies aux recettes et aux depenses publiques, Tanzi (1982) a mis 
!'accent sur l'inelasticite du systeme fiscal 1 et le degre de participation de l'Etat dans 
I' economie. 

1.1.1.1 : Le role de l'inelasticite du systeme fiscal 

L'inelasticite du systeme fiscal s'explique notamment par !'existence de longs retards 
temporels dans le recouvrement fiscal en ce sens que l'encaissement effectif de I'imp6t 
necessite souvent des delais plus ou mains longs. II est evident dans ce cas que !'inflation peut 
eroder la valeur reelle des imp6ts recouvres. Comme la baisse du rendement fiscal qui decoule 
de cette situation n'est pas compensee par une reduction des depenses publiques, Ies deficits 
budgetaires se forment, s'accumulent et persistent. Dans ce cadre, nous demontrons que la 
valeur reelle des recettes fiscales qui auraient pu etre recouvrees a un certain temps t sans 
decalage entre le fait generateur de l'imp6t et son encaissement effectif, peut s'ecrire : 
T1; = T, / P, ; alors que cette valeur reelle a une periode ulterieure t+ k peut s'ecrire : 

Ti;+k =Ti/ l~+k , ou T et P designent respectivement la valeur nominale des recettes fiscales et 
un indice des prix. En fonction de T,;, 11i+k s'ecrit alors : 

(6) 

1
• II imporfHgalement denoter que la crolssance meme des recettes publiques peut affecter Jes soldes budgetaires dans Jes pays en 

developpeliient. En outre, l'instabilite de telles recettes est a meme de deteriorer les recettes (voir ace propos l'etude de Morrisson. 1982. 
portant sur un groupe de pays en developpement). 

(\') 
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ou n1 est le taux d'inflation en periode t et Ji est le taux d'inflatiori aimuel moyen durant la 

periode allant de I it r.+k, et defini par If= ~(1 +,,-,+1)(1 +,,-,+2) ... (1 +,rr+k )-1. 

L'expression (6) ci-dessus montre clairement· que si le taux d'inflation annuel moyen est 
positif, la valeur reelle de Ten periode t+k est inferieure a sa valeur reelle en I, et elle ]'est 
encore davantage au fur et a mesure que le delai d'encaissement effectif (k) des recettes 
fiscales s'allonge. Une telle erosion de la valeur reelle des recettes fiscales fait chuter leur 
pouvoir d'achat, ce qui incite les pouvoirs publics i compenser cette perte reelle en recourant 
ii l'endettement ou au financement monetaire, ce qui aggrave Jes deficits budgetaires. Ce 
phenomene est beaucoup plus grave notamment dans Jes pays ii inflation elevee, comme dans 
certains pays d'Amerique Latine1

. 

1.1.1.2: Le poids du degre de participation de l'Etat dans I' economie 

Du cote des depenses, les deficits budgetaires se nourrissent de l'accroissement des depenses 
publiques non financees par des recettes publiques additionnelles et permanentes. C'est un 
phenomene qui caracterise maims pays en developpement ou Jes pouvoirs publics procedent ii 
une elevation des depenses soit d'une maniere deliberee soit parce qu'ils sont incapables de 
contr6ler Jes unites de depenses. Dans certains cas, Jes pouvoirs publics sont meme frappes 
par un effet de snobisme ou de demonstration ii l'echelle intemationale en dilapidant 
d'enormes ressources clans le montage et la mise sur pied de projets de prestige ainsi que clans 
des projets d'investissement dont le financement n'est pas entierement garanti. 

Le contr6le etatique des services foumis par Jes entreprises publiques et de leurs prix pent 
generer des deficits publics en ce sens que : 

d'une part, ]'imposition de l'output de ces entreprises publiques ii des taux specifiques et 
quasi - fixes meme. clans une conjoncture inflationniste, conduit ii la chute des recettes 
publiques; 

d'autre part, Jes transferts budgetaires en faveur des entreprises publiques en difficultes 
financieres augmentent Jes depenses publiques et aggravent par la Jes deficits 
budgetaires2

• 

I. I.2 : Le niveau de developpement economique et I' evolution des deficits 
publics 

Contrairement it ce qu'on pourrait penser, le poids du degre de developpement economique 
dans ]'evolution des desequilibres financiers publics est, ii notre sens, ambigu. 

1- Dans le cas.perticulier du Maroc, ii y a de bonnes raisons pour s'attendre ace que \es pouvoirs pub!ics tendent a augmenter la presslon 
fiscale en reponse a rinflafion. Nous avons conduit des regressions montrant que la pression fiscale au Maree est positivement !iE!e au 
niveau d~s prix. C'est du mains ce qu'indique la regression suivante du ratio au PIB des recettes ftScales totales sur le niveau general des 
prix et les recettes fiscales en 1-1 : 
· log (T, / PIB1 ) = 0.13.log (!PC,) +0.46.Log (T,-1 / PIB1_i) - o. 79 

(2,54) (2.49) (-2,86) 

R2 = 0,81; R2 ajuste = 0,79; Durbin-Watson Statistic=1,75; F-statistic=55,27; periode: 1967-1995. ; 

La regression montre c/airement que lorsque le niveau des prix augmente a court terme de 1 %, le niveau de la pression fiscale s'ajuste 
et augmente de 0, 13%. Cela signifie aussi, toutes chases egales par ailleurs, que lorsque le taux d'inflation est de 5%, le taux de variation 
de la pression fiscale sera de /'ordre de 0,65%. A long tem,e, un taux d'inflation de 1% induirail une augmentation de la pression fiscale 
d'environ 0,24% tandis qu'un taux d'inflalion de 5% en1ra1nerait une augmentation de la pression f,scale de rordre de 1.20%. 
2-Comme Je soufient reconomiste hongrois Jonas Comar (Corna'!, 1986), Jes entreprises du secteur public sont soumises a une contrainte 
financiere aisee (soft financial constraint) alors que les entreprises du secteur prive sont soumises a une contrainte financiere dure (hard 
financial constrain~ en ce sens que les premieres peuvent recourir a des subventions de l'Etat en cas de difficulte a/ors que les deuxiemes 
sont exposees au risque de banqueroute en cas de crise financiere. 
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1.1.2.1 : Le poids du niveau de developpement economique 

Certaines etudes soutiennent souvent que le degre de developpement economique exerce un 
role positif sur !'evolution des soldes financiers publics (voir par exemple, Morrisson, 1982 ; 
Amara, 1989 ; Boussetta, 1992). 

Ce prejuge repose notamment sur le fait que Jes deficits publics sont souvent plus eleves 
dans les pays en developpement que dans les pays developpes ainsi que sur l'idee tres 
repandue suivant laquelle un niveau de developpement faible incite l'Etat it intervenir 
massivement en vue de satisfaire Jes besoins vitaux de populations foibles. Or, comme nous le 
verrons ci-dessous, le role du degre de developpement economique dans l'amenuisement (ou 
!'amelioration) des soldes budgetaires est entache de grandes incertitudes. 

1.1.2.2 : L'ambigui"te theorique du role du degre de developpement 
economiqne dans !'accumulation des deficits publics 

L'ambigune theorique du role du niveau de developpement economique dans !'evolution des 
soldes budgetaires tient au fait que son impact sur le ratio au PIB du solde budgetaire pourrait 
etre positif ou negatif selon Jes situations. 

Puisqu'un faible niveau de developpement incite l'Etat a intervenir massivement en vue de 
satisfaire Ies besoins vitaux de la population en infrastructure physique et sociale. De m~me, 
puisqu'un niveau de developpement faible genere des niveaux de depense et d'epargne privees 
faibles, Jes prelevements publics sur la richesse privee sont limites, ce qui entrafoe le recours a 
l'endettement ou au financement monetaire qui accelere ainsi la formation des deficits publics. 

Par ailleurs, l'effet du revenu reel par tete sur !'evolution des soldes budgetaires pourrait etre 
negatif parce que la croissance economique, en vertu de la Joi. de Wagner, serait a meme 
d'accelerer !'intervention de l'Etat au sein de l'economie et d'etendre ainsi la croissance du 
secteur public et !'accumulation des deficits. 

1.2: Les determinants externes des desequilibres financiers publics 

Les determinants externes des deficits publics tiennent surtout au boom des recettes 
d'exportation et it la degradation des termes de l'echange. Ce sont ces deux facteurs 
fondamentaux que nous tenterons de discuter dans ce qui suit. 

1.2.1 : Le role du boom des recettes d'exportation dans !'evolution des deficits 
publics 

Ce facteur semble determinant notamment dans le cas des economies peu diversifiees et 
dont la quasi - totalite des recettes d'exportations dependent de la vente d'un produit ou d'un 
petit nombre de produits primaires. 

1.2.1.1 : Le role ambign des fluctuations des recettes d'exportation dans 
!'aggravation des deficits publics 

Une brusque augmentation des prix de ces biens induit une hausse des recettes publiques 
servant a financer des depenses elevees quasi - permanentes. 

Dans certains cas, ces recettes provisoires additionnelles sont canalisees vers le financement 
de depenses d'investissement public. Toutefois, ces depenses ont souvent un caractere 
improductif et sont generatrices de depenses recurrentes. 
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II est evident que le financement de depenses publiques permanentes par des recettes 
ephemeres est une source inevitable de desequilibres budgetaires : le retournement de la 
conjoncture internationale entra1ne une chute des recettes publiques et !'aggravation des 
deficits d'autant plus que Jes depenses deja engagees affichent une quasi - rigidite a la baisse. 

1.2.1.2: Le boom des recettes d'exportation et Ies variables budgetaires au 
Maroc 

Des regressions montrent nettement, pour le cas du Maroc, ]'impact de la contribution de 
l'OCP sur Jes depenses publiques en general et les depenses d'investissement public en 
particulier:C'est du mains ce qu'indiquent les estimations suivantes : 

G, J PJB, = o,s2.cocP,_if PJB,_1 +o. 10.COCP,_2 / PIB,_2 +0,53. G,_1 /PJB,-1 + 0,14 (G. l) 
(!,65) (1,30) (3, 76) (3,19) 

R
2 

= 0, 65; 1P ajusJJ = 0, 60: Durbin - T!'atson = l, 78: F - slatislic = 11, 75; pf!riode: 1971 - J 996 

IG1/PIB1 =0,98.COCPr-J/PIB1_1 +l,03.COCPr..,2/PJB1_z +0,55. IG1-J/PIB1-1 + o.oz (
6

_
2

) 
(2.75) (2,50) (4.75) (2.42) 

R
2 = 0.81: R

2 
ajus/J = 0.78; Durbin-1/'otson= 2.16;· F-stalistic =27, 78; pf!riode: 1971-1996 

ou G et JG representent respectivement Jes depenses publigues totales et Jes depenses 
publiques en capital et COCP est la contribution de l'OCP aux recettes publigues. 

Les regressions (6. I) et (6.2) montrent gue la contribution de l'OCP en proportion du PIB a 
un effet positif aussi bien sur le ratio au PIB des depenses publiques totales gue sur le ratio au 
PIB des depenses publigues en capital. Toutefois, l'effet sur Jes depenses en capital est 
relativement plus fort du point de vue tant de son ampleur que de sa signification statistigue. 
En particulier, l'elasticite des depenses en capital en proportion du PIE par rapport au ratio au 
PIB decale de deux periodes de la contribution de l'OCP est de l'ordre de 1,03, indiguant gue 
lorsque le ratio de la contribution de l'OCP en t-2 augmente d'un point de pourcentage, le ratio 
des depenses en capital en I augmente de 1,03 point de pourcentage. II est a noter qu'une 
grande partie de cet effet est due au fait gu'une fois des depenses en capital sont engagees, la 
realisation des projets d'investissement gu'elles impliguent devrait se faire ulterieurement en 
recourant it d'autres moyens de financement autres gue la contribution de l'OCP elle-meme. 
Ce sont ces depenses supplementaires gui entra1nent le recours a l'endettement et done la 
formation des deficits budgetaires. 

1.2.2: L'impact de la degradation des termes de l'echange sur !'evolution des 
deficits publics 

L'effet de la degradation des termes de l'echange sur Jes soldes budgetaires est, a notre sens, 
ambigu. Dans ce gui suit, nous tenterons de mettre cette ambigu\te en exergue avant d'essayer 
comment les termes de l'echange affectent les variables budgetaires dans le cas marocain. 

1.2.2.1 : Termes de l'echange et deficits publics: une relation ambigue 

Le revenu reel des consommateurs peut chuter it la suite de la hausse des prix de certains 
produits importes. En consequence, leurs depenses peuvent diminuer. Dans le but de 
contrecarrer !'impact d'une telle inflation importee, certains pays en developpement ont 
procede it la reduction de la taxation de ces biens et meme it leur subventionnement. 
L'aggravation des deficits publics provient dans ce cas de l'allegement fiscal gui reduit les 
recettes publiques et du subventionnement de ces biens, gui alourdit Jes depenses publigues. 

'" 
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Si ce raisonnement contient certains grains de verite, ii pOL\rrait probablement etre 
inapplicable dans certains pays en developpement. La raison est simple : si la degradation des 
termes de l'echange peut entrainer une chute de certaines recettes publiques et conduire it une 
elevation de certaines depenses de transferts, elle pourrait egalement induire probablement 
une chute d'autres depenses publiques, comme Jes depenses d'investissement; et l'effet net de 
cette situation sur les deficits publics dependrait de l'intensite relative de !'impact sur les 
recettes et les depenses publiques. 

1.2.2.2 : Termes de I' echange et variables budgetaires au Maroc 

De simples calculs pour le cas marocain revelent que la correlation entre les recettes fiscales 
et les termes de l'echange est de l'ordre de 0,38 alors qu'elle est de l'ordre de 0,42 pour les 
depenses publiques totales et de 0,51 pour le deficit budgetaire1

. Ces chiffres enseignent que 
la degradation des termes de l'echange reduit aussi bien les recettes que les depenses 
publiques avec un effet legerement plus fort sur Jes depenses publiques, l'effet net etant alors 
une reduction du deficit budgetaire. Des regressions montrent que les depenses publiques 
totales (DEPPI) et les recettes fiscales (7) sont positivement liees aux termes de l'echange 
( TE). En effet : 

log (T,) =-I.II+ 0.24.log (TE,)+ 0, 19.log (TE,_1) + 0,59.log(l;) + 0, #log (T,_2 ) 

(-2.-+2) (3.16) (2. 79) ( 4.60) (4.12) 

R2 = 0.998: R2 ajusle "; 0. 997: Durbin-Walson= 2.20: F-slalislic = 2336,38; pcriodc : 1970-1995: 

\cs \-statistics sont cn\rc parenthCscs 

log(DEPPfr) = 0,43.Log(TE,) +0.26log(J;) +O, 72.Log(DEPPfr_1) 

(3,87) (4,66) (11,40) 

R2 = 0. 996: 112 qjusle = 0. 995: Durnin-Walson= 2.02: F-slalistic = 3565.25: pcriodc : 1960-1995. 

log(DEF,) = 1.68+ I,24.Log(TE1) + 0.81.log{DEF,_i) 

(2,54)(2,03) (IOA4) 

112 = 0,849; 112 ajuste = o, 838; Duibin-Watson=2, !4; F-statislic=73".27; periode : 1967-1996. 

(6.3) 

(6.4) 

(6.5) 

Ces trois regressions montrent que la degradation des termes de l'echange entrainent une 
diminution aussi bien des recettes fiscales que des depenses publiques. Une deterioration des 
termes de l'echange de I% entraine ii long terme une chute des recettes fiscales de 0, 77% et 
une diminution des depenses publiques de 1,54%. La degradation des termes c:Je l'echange 
induit egalement une chute du deficit budgetaire; l'elasticite etant d'environ 1,24, ce qui 
signifie qu'une amelioration des tennes de l'echange de 1 % conduirait it une aggravation du 
deficit de 1,24%. II est probable que ces relations seraient dues au fait qu'une amelioration des 
termes de l'echange entraine : 

L T ~Jt-es 11es ·~z.-i1at:kes 011\ ete exprimees en forme logarithmique et \es termes de \'echange sont de finis par le rapport enbe \'in dice des 
valeurs moyennes des importations et l'indice des valeurs moyennes des exportations. Ces deux indices on! ete calcules par nous-memes 
sur la bas•i.-dedorulties-ll,lJ.tes et.Ires heterogenes du commerce exterieur (Annuaire Stalisllque du MBioc et Rapports de Bank Al
Maghrib). Les series brutes des indices son! tres helerogenes. Nous les avons alors normalisees en les ramenanl a une meme annee de 
base (1990). 
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- d'une part, un alourdissement des depenses publiques en raison di.I fait que des termes de 
l'echange favorables incitent Jes pouvoirs publics a depenser plus (voir effet du boom des 
exportations ci-dessus); 

- d'autre part, une amelioration des recettes fiscale~ provenant de !'augmentation des revenus 
des particuliers et des entreprises exportatrices. 

Puisque l'effet de !'amelioration des termes de l'echange est plus fort sur Jes depenses que 
sur Jes recettes, le resultat net serait une aggravation du deficit budgetaire. Ainsi, comme le 
montre l'histoire economique de maints pays en developpement, la degradation (amelioration) 
des termes de l'echange conduit it long terme a l'allegement (aggravation) des deficits publics, 
et non pas ii leur aggravation (a!!egement). 

2- Etude economctrique : des soldes budgctaires sensibles a leurs determinants 
fondamen taux 

En nous inspirant des eclairages theoriques ci-dessus discutes et en formulant des 
hypotheses theorigues additionnelles, nous tenterons dans ce gui suit, d'estimer la reaction des 
soldes budgetaires it leurs determinants fondameni&ux au Maroc et dans un echantillon de 
pays. 

2.1 : Reaction du solde budgetaire a ses determinants dans le cas marocain : les 
resultats d'estimation d'un modele a correction d'erreur 

Avant d'etudier Jes determinants des soldes budgetaires dans le cas du Maroc, nous 
tenterons d'abord de presenter la specification du modele it estimer, de proceder a la mesure 
des variables et de conduire Jes tests preliininaires necessaires. 

2.1.l : Le modele de comportement du solde budgetaire, la mesure des variables 
et les tests preliminaires 

L'etude empirigue des determinants des soldes budgetaires dans le cas marocain repose sur 
Jes innovations Jes plus recentes en matiere de series temporelles. Dans ce qui suit, nous 
exposerons d'abord le modele general a estimer et la mesure des variables. Puisque nous 
utilisons Jes innovations recentes en matiere de series temporelles, nous tenterons de conduire 
des tests de racine unitaire et de cointegration sur Jes variables du modele. 

2.1.1.I : Le modele et la mesure des variables 

Si des facteurs lies directement ou indirectement aux depenses et recettes publigues sont 
d'une grande importance pour !'explication de la formation des deficits (Tanzi, 1982; 
Morrisson, 1982), ii n'en reste pas mains que le niveau du developpement economique et le 
degre de participation de l'Etat clans l'economie (Morrisson, 1982) doivent etre egalement 
integres clans un modele econometrigue permettant d'estimer leurs effets respectifs sur les 
desequilibres budgetaires. 

En somme, nous considerons le ratio au PIB du solde budgetaire total, sbt, comme une 
fonction : 

du niveau de developpement economique mesure par le PI\TJ3 reel par tete, pnbr. En 
conformite avec Jes soubassements theoriques ci-dessus discutes, l'effet de cette variable 
sur !'evolution des soldes budgetaires est, a notre sens, ambigu. 

Du degre de participation de l'Etat dans l'economie, mesure par le ratio au PIB des 
dcpenses publiques, depp. L'effet attendu de cette variable sur Jes soldes budgetaires est 
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negatifparce qu'une augmentation du ratio au PIB des depenses puoliques, plus rapide que 
celle du ratio des recettes publiques, induit une deterioration de la situation budgetaire et 
done des soldes publics. 

De la croissance des recettes publiques, mesuree par le taux de croissance des recettes 
publiques courantes, R. L'impact de cette variable sur Jes soldes publics est ambigu en ce 
sens qu'une croissance des recettes pourrait ameliorer les soldes it taux de croissance 
moins eleve des depenses publiques, comme elle peut susciter !'engagement de depenses 
publiques sup~lementaires qui ne peuvent pas etre completement financees par les recettes 
additionnelles . 

De l'instabilite des recettes publiques, IR, mesuree par le coefficient de variation des 
recettes publiques courantes, calcule sur une sous - periode de trois ans (periodes /-/ ,. I et 
I+ 1). L'impact attendu de cette variable est ambigu. En effet, theoriquement, une 
instabilite des recettes publiques pourrait aggraver Jes deficits si une valeur des recettes 
depassant leur moyenne pourrait inciter l'Etat it depenser plus ou si une valeur des recettes 
en de<;it de la moyenne reduit les recettes publiques courantes. Par ailleurs, une valeur des 
recettes depassant leur moyenne pourrait inciter l'Etat it depenser moins et done it reduire 
Jes deficits publics meme si une valeur des recettes en de<;it de la moyenne pourrait reduire 
les recettes publiques courantes. 

De la capacite de contr6le des depenses publiques par l'Etat, CCD, mesuree par le rapport 
entre l'instabilite des depenses et l'instabilite des recettes, l'instabilite des depenses etant 
estimee par le coefficient de variation des depenses publiques sur les periodes t-1, t et t+ 1. 
L'effet probable de cette variable sur les soldes budgetaires est negatif parce qu'une 
instabilite des depenses plus prononcee que celle des recettes induit une augmentation des 
deficits ou une chute des surplus budgetaires. 

Des termes de l'echange, TE, mesures par le rapport des indices de la valeur moyenne 
des exportations et de la valeur moyenne des importations. L'effet attendu de cette 
variable est ambigu parce qu'une evolution positive des termes de l'echange pourrait 
ameliorer les recettes comme elle pourrait susciter !'engagement de depenses 
supplementaires dont le financement par Jes recettes additionnelles pourrait ne pas suffire. 

En vertu de ce qui precede, le modele it estimer peut s'ecrire comme suit: 

(?) (-) (?) (?) (?) (-) 
(6.6) 

Les signes attendus des parametres du modele sont notes entre parentheses, conformement 
aux ambigultes theoriques discutees plus haut. 

2.1.1.2 : Les tests preliminaires de racine unitaire et de cointegration sur Jes 
variables du modele 

Parmi Jes variables du modele (6.6), seuls le solde budgetaire (en pourcentage du PIB) et le 
PNB reel per capita sont stationnaires en differences premieres (c'est-it-dire integres d'ordre 
1). Les quatre autres variables sont stationnaires en niveaux (c'est-it-dire integrees d'ordre 
0)2.Le tableau 19 resume Jes resultats des tests de racine unitaire et le tableau 20 presente les 

1- Belon Pleeee (1967), le renforcernent de l'epargne publique par l'accroissement des recettes publiques est un mirage. 
2. La stationnaritEI des quatre variables ne devrait pas nous surprendre. En effet, le taux de crcissance des recettes courantes est 
generalement stable durant la periode 1967-1997 retenue pour !'estimation du modele malgre les sommets atteints durant certaines 
annees de la premiere moifie des annees 70 en raison de !'augmentation des prix des phosphates. la meme remarque valant aussi pour Je
logarithme neperien des tenmes de l'echange. C'est durant certaines annees de la decennie 70 que l'instabilite des recettes s'est revelee 

()O 
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resultats des tests de cointegration des vai-iables integrees d'ordre i. Comme le montre le 
tableau 20, Jes trois variables integrees d'ordre l sont cointegrees et le vecteur de 
cointegration est unique. 

Tableau 19 : TESTS DE RACINE UNITAIRE ADF SURLES VARIABLES DU MODELE DES SOLDES PUBLJCS 

Variables Nb. Retards t-statistic vc vc Stationn. Stationn. I(l)? 
5% 10% 1(0)? 

Sbt 0 -2,26 -2,97 -2,62 Non Oui 
Log(p11b1) I -2, 10 -2,96 -2,62 Non Oui 

Depp 2 -2,55 -2,97 -2,62 Non Oui 

i?. 0 -5,]2 -2,97 -2,62 Oui Oui 
!R l -4,66 -3,60 -3,24 Oui Oui 

CC'D l -3,47 -2,98 -2 63 , Oui Oui 
Log(TE) 0 -3, 17 -1,95 -1,62 Oui Oui 

NB : le nombre de reTards est choisi de telle sane que le c,itee d'i11/01111ah'o11 d'Akaike soit minimum. VC est la va/eur 
aitiqrte de Alckim1011. Dans c/raque equation ADF, la constante et le trend /inf?aire som introduits la o,{ its soul 
swarh·quement sig11ifica1ifs. 

Tableau 20 : TESTS DE COINTEGRA TION DES VARIABLES INTEGREES D'ORDRE 1 DANS LE MODELE 6.29 

Valeur d'Eigen Ratio de VCa5% Valeur critique a Cointegration? 
vraisemblance 1% 

0,507 31,66 29,68 35,65 Oui 
0,285 12,57 15,41 20,04 Non 

0,122 3,52 3,76 6,65 Non 

NB: l'equation cointegrante et le VAR permettani de conduire le lest de cointegration conllennent la constante (pas de trend .ineaire). 

L'equation cointegrante estimee peut s'ecrire : 

sbt1 = -95,44 + 13,66.log (pnb,i)- 0, 75.depp1 

(-5,15) (5.71) (-10,45) 
(6.7) 

R2 = 0,81; R2 ajuste = 0,79; F-statistic= 54,66 (probabilile = 0,0000001); D-W = 1,14. 

L'equation cointegrante (6.7) revele que le solde publique en proportion du PIB reagit 
positivement ii !'augmentation du PNB reel par tete et negativement ii l'accroissement du ratio 
au PIB des depenses publiques, mesurant le degre de participation de l'Etat dans l'economie. 

tres forte et que la capacite de contrO!e des depenses publiques par l'Eteit 5'~t co~iderablcmtJMt affi:tib!ia. En dohoro do CC'O ~nneeo, loo 

deux variables montrent une evolulon re/ativement stabte, 

'"' 
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2,1.2 : Reaction du solde budgetaire it ses determinants au Maroc : Jes resultats 
d'estimation d'un modele it correction d'erreur 

En vertu des developpements qui precedent, le modele a correction d'erreur1 peut s'ecrire: 

t,,bt1 = 0, 79 + 0, 021 - l 9,03t.Log (pnbr; )- 0, 7 l.t>depp1 + 0. 47 c.depp1_1 + 0, 19.Ji, 

(l,85) (2,45) (-11,21) (-16,86) (5,81) (12,93) 

-0,341R1_1 + 0,IOIR1_2 -0,013CCD,_1 + 0,0038CCD1_3 -0,23EC1i-1 

(-9.75) (5.15) (-5.61) (3.01) (-4.31) 

// 2 = 0.81:1/2 ajustc = 0.79: F-slatistic = 54.66 (probabilite = OOO): D-W = 1.14: test de 

no·nualitc des rcsidus: Jarquc-Bcra = 1.70 (prob. = 0.4J): test d11ctcrosccdastici1c de 

While: F-stalistic = 2.88: prob. = 0.30: nbr. d'obscrv. X R 2 = 24.23: prob. = 0.34: 

test de stabilitc de Chow (pour 1995): F-slalistic = 0,03, probabilitc = 0,87: Log du ratio 

de vraisemblancc = 0.063, prob. = 0.80. 

(6.8) 

Comme le montre !'equation (6.8), le coefficient associe au terme de correction d'erreur 
est negatif et statistiquement tres significatif en conformite avec Jes implications de la theorie 
de cointegration. Les coefficients associes aux autres variables sont tous statistiquement 
significatifs. Nos resultats empiriques revelent que le PNB reel par tete et la croissance des 
recettes publiques influent positivement sur les soldes budgetaires alors que le degre de 
participation de l'Etat dans l'economie, l'instabilite des recettes et la capacite de controle des 
depenses les affectent negativement. 

2.1.2.1 : L'impact positif du nivcau de dcveloppcment cconomique et de la 
croissancc des recettes sur les soldcs publics 

Nos resultats empiriques revelent qu'il existe une causalite a court et it long termes allant du 
PNB reel per capita et des depenses publiques (en pourcentage du PIB) vers le solde 
budgetaire ( en pourcentage du PIB). Puisque, dans le modele ( 6. 8) it correction d'erreur, les 
coefficients associes au terme de correction d'erreur et a la premiere difference de Log(pnbr) 
sont statistiquement tres significatifs et l'effet du revenu par tete est positif et statistiquement 
significatif dans !'equation cointegrante ( 6. 7), nous concluons a !'existence d'une causalite 
positive it court et a long termes allant du revenu reel per capita vers le solde budgetaire2

• 

I~ Puisque le logarithme neperien des termes de l'Elchange n'est pas statistiquement significatif (t-statistic • -0,66; probebilite "'0,51), il a 
ete 01imln0 de 1''3.quation finale. Nous nous sommes demandes si \'impact de cette variable est absorbe par le taux de croissance des 
recettes courantes. Toutefois, l'f!Jiminatian de cette derniere variable n•ameliare en rien la signification statistique des tennes de l'e<:hange. 
2 
- Selan nos estimations, meme le dBficit budgBtaire exerce un impact positif sur le PNB reel par tete meme si famp!eur de cet impact est 

faible. E:n affa~ las daux variables 8tant stationnaires en niveaux et coint9gr8es, requation coint9grante s'Gcrit sur la pGrioOO 1g67-1QQ6 : 

Log ( pnbrr) = 7. 70 + 0,021- 0. 006shr, 

(307,51) (23,38) (-3,13) 

R: = 0.953: R 2 ajtL'.lt: = 0.95: F-stotistic = 275.51 (probabilitC = 000): D-W = l.68 

le modele a correction cferreur s'ecrira alors : 

Mog(pnbr,) = 2.98+0.0081-0.0027sbl1_ 1 -0.38Log (pnbr,. 1 )-0.017DUA/1 

(307.51)(23,38) (-3.13) (-3.Ul) (-5.40) 

R: = 0.80; R2 ajustC .= 0, 75; F-statistic == 17.33 (probabilitC = 000): D-\\' = 1.87 

ou OUM est une variable auxiliaire prenant des valeurs de O jusqu'a 5 suivanl la croissance du volume reel de la recolte agricole de telle 
sorte qu'une valeur egale a O correspond a une Ires bonne recolte agricole et une valeur egale a 5 correspond a une campagne agricole 
catastrophique. OUM est done construite de lelle sorte qu'elle capte l'effet de la secheresse sur l'economie marocaine (pour plus de details 
sur la construction de cette variable. voir lroisieme partie, chapilre I). 
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L'equation cointegrante (6.7) revele qu'a long terme, l'elasticite des soldes budgetaires (en 
pourcentage du PIB) par rapport au PNB reel par tete est de l'ordre de 13,66, suggerant qu'une 
hausse de 1% du niveau de revenuper capita ameliorerait les soldes publics de 0,14 point de 
pourcentage du PIB environ 1. 

La croissance des recettes publiques exerce egalement un impact positif et statistiquement 
tres significatif sur le so Ide budgetaire, quoique l'ampleur de cet impact est relativernent faible 
confirmant le fait que la croissance des recettes publiques suscite souvent une augmentation 
des depenses. Suivant nos estimations, une haLJsse du taux de croissance des recettes 
publiques d'un point de pourcentage, ameliorerait la variation du solde budgetaire q'envirop 
0,002 point de pourcentage seulement. Ce phenomene est egalement observe a travers IQs 
pays en developpement au sens large (voir ci-dessous, nos estimations utilisant Jes techniques 
de donnees de panel). 

2.1.2.2: L'effet negatif du degre de participation de l'Etat dans I'econornie, de 
l'instabilite des recettes et de la capacite de controle des depenses 

Puisque, dans le modele (6.8) a correction d'erreur, les coefficients associes au terme de 
correction d'erreur et a la premiere difference de depp sont statistiquement tres significatifs et 
l'effet de depp est negatif et statistiquement tres significatif dans !'equation cointegrante (6. 7), 
nous concluons a !'existence d'une causalite negative a court et a long termes allant du degre 
de participation de l'Etat dans l'economie vers le solde budgetaire (en pourcentage du PIB). A 
long terme, suivant !'equation cointegrante (6.7), une hausse d'un point de pourcentage du 
PIB des depenses publiques deteriorerait Jes soldes budgetaires de 0,75 point de pourcentage 

Dans natre modele a correction cferreur ci-dessus expose, l'impact de Ja diffE!rence premiE!re de sbt ast negatif mais ii n'est slgniftcatif 
qu'8 un seuil de 55%, suggerant que les deficits publics n'ont aucun effet significatif a court tenne sur le revenu reel par t8te. En revancho, 
comme le revele notre mode/e a correction d'erreur, Jes deficits publics exercent un impact positif sur le revenu reel per capffa comme 
l'indique le signe negatif et statistiquement tres significatif de sbt,., . A long terme, une augmentation du deficit budgetaire global de 3 
points de pourcentage du PIB aneliorerait le revenu reel par tete de 0,0213%. Ainsi, contrairement aux resultats de certaines eludes 
statistiques (voir par exemple, Boussetta, 1992, 1995), les deficits budgetaires exercent un impact positif sur le revenu reel per capita. 
Cependant, J'ampleur de /'impact est tres faible soutenant notre point de vue suivant leque/ ce n'est pas le deficit lui-meme qui importe 
pour la croissance mais la structure des depenses publiques : depenses productives et depenses improductives. En ce sens, certaines 
depenses et recetles composant le deficit budgetaire affectent positivement la croissance par tete et cfautres J'affectent negativement de 
telle sorte que reffet positif net est minime. Comme nous le verrons plus loin, les depenses publiques d'investissement ont un effet 
beaucoup plus fort sur la croissance economique (et l'investissement prive) alors que les depenses de consommation de l'Etat evincent 
l'investissement prive et deprime la croissance economique. Comme attendu, !'impact de la variable auxiliaire construite est negatif et 
statistiquement tres significatif. Suivant nos estimations, commen,ant en une annee de tres bonne recolte agricole (OUM = 0), une 
campagne agricole catastrophique l'annee suivante reduirait le laux de croissance du revenu reel per capita de 8,5%, une proportion 
raisonnable conformement a nos observations sur la periode 1967 -1996. 
1
- ii est a noter que l'effet du revenu reel per capita serait probablement de reduire certaines depenses (les subventions et autres 

transferts courants par exemple) et cfaugmenter cfautres (a titre cfexemple, une augmentation de l'investissement prive dQ a !'amelioration 
du revenu reel induit une augrrentation de la demande des services publics). En consequence, J'effet net d'une amelioration du niveau du 
developpement depend de rimportance relative de ces deux effets : un effet posilif faible signifie que la reduction de certaines depenses 
publiques, due a la croissance du PNB reel par tete, est presque compensee par la hausse cfautres types de depenses. Meme une 
amelioration des recettes publiques, due a la croissance du PNB reel par tete, n'arrive pas a ameliorer considerablement le ratio au PIB 

du solde budgetaire. Formellement, on peut ecrire : LI( sbt1 ) = "(,~cp1 ) -(LI{ deppl1 ) + "( depp2 1)): ou recp et depp designent 

respectivement les ratios au PIB des recetles et des depenses publiques desagregees en deux types : celles qui diminuent (depp1) et 
celles qui augmentent (depp2) a Ja suite d'une emelioration du niveau du developpement Si LJ (depp2i) = -,j (depp/1 ) + LJ(req,1 ) • 

J'effet net sur le ratio du solde budgetaire sera nul; si au contraire, " ( depp21 ) -s -t. ( deppl1 ) + t. ( recp1 ) , l'effet net sera positif et 

son ampleur dependra de !'importance de t. ( depp21 ) par rapport a t. (recp1 )-t. ( deppl1 ). Or, l'effet positif a long terme est 

justement faible suivant la regression (6.31) parce que, tout sirnplement, ll.(recp1 )-ll.(depplr) est presque compense par 

" ( depp21 ) : a tel point qu'une amelioration du solde budgetaire d'un point de pourcentage du PIB nominal necessiterait a long terme, 

une augmentation du niveau de revenu par tiite d'environ 7,32%, ce qui est considerable. 
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du PIB, suggerant qu'it long terme, une intensification du degre de pm1icipation de l'Etat dans 
l'economie aggraverait substantiellement Jes deficits budgetaires. 

L'impact de l'instabilite des recettes et de la capacite de contr61e des depenses par l'Etat 
marocain est negatif et statistiquement significatif, suggerant que la variation des soldes 
publics est tres sensible it !'evolution de ces deux variables. A long terme, selon nos 
estimations, une intensification de l'instabilite des recettes d'un point de pourcentage 
reduirait la croissance du solde budgetaire de 0,33 point de pourcentage du PIB. De meme, it 
long terme, une variation de I O points de pourcentage du rapport entre l'instabilite des 
depenses et l'instabilite des recettes, qui est notre mesure de la capacite de contr6le des 
depenses publiques par l'Etat marocain, reduirait la croissance du solde budgetaire de 0, 13 
point de pourcentage du PIB. Ces resultats confirment la sensibilite des soldes publics a 
l'instabilite des recettes et des depenses. Meme une croissance des recettes au delit de leur 
moyenne sur trois ans reduirait les soldes budgetaires parce qu'une telle croissance incite aussi 
it engager des depenses supplementaires dont le financement necessite, en plus des recettes 
additionnelles, un recours it l'endettement. De meme, une dispersion des depenses plus 
accentuee que celle des recettes deteriorerait Jes soldes budgetaires du fait que : 

les depenses publiques s'elevent au dessus de leur moyenne durant trois ans, !es recettes 
courantes demeurant stables autour de leur moyenne; 
les depenses publiques s'elevent au dessus de leur moyenne et les recettes. courantes 
diminuent en-dessous de leur moyenne sur trois ans; 

dans le processus de l'ajustement budgetaire, la reduction des depenses publiques est 
insuffisante par rapport it la croissance ou au declin des recettes courantes. 

Comme nous le verrons plus loin, ce phenomene de l'inadequation entre la croissance des 
recettes et celle des depenses publiques vaut egalement pour le cas d'un echantillon de pays 
en voie de developpement dans le cadre de nos analyses empiriques utilisant les donnees de 
panel. 

En somme, le niveau de developpement economique, le degre de participation de l'Etat dans 
le developpement, la croissance des recettes courantes, l'instabilite des recettes et la capacite 
de contr61e des depenses publiques par l'Etat constituent Jes principaux determinants des 
deficits budgetaires dans le cas particulier du Maroc, meme si l'ampleur de !'impact sur les 
deficits publics differe pour ces diverses variables. Par consequent, a part le niveau de 
developpement economique, la croissance et l'instabilite des recettes qui sont relativement 
hors du contr6le direct des decideurs de la politique budgetaire marocaine, !'accumulation des 
deficits publics dependent notamment de variables budgetaires qui sont relativement sous le 
contr6le direct des decideurs. 

2.2 : Sensibilite des soldes budgetaires it leurs dete1·minants : une comparaison 
entre des echantillons de pays developpes et de pays en developpement 

Nous avons juge opportun d'etudier les determinants des soldes budgetaires dans des 
echantillons de pays developpes et de pays en voie de developpement. L'objectif ultime de 
cette analyse consiste a mieux comprendre les facteurs susceptibles d'influencer 
!'accumulation des deficits budgetaires dans les pays en developpement en comparaison avec 
les pays developpes. Notre etude empirique utilise aussi bien des analyses de donnees en 
coupe instantanee que des analyses de donnees de panel pour 30 pays en voie de 
developpement et 16 pays developpes. 
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2.2. l : Determinants des deficits publics : une analyse de donnees en coupe 
instantanee pour 30 pays en developpement et 16 pays developpes 

Nous presentons d'abord le modele en coupe instantanee et Jes resultats de son estimation 
avant d'interpreter Ies resultats obtenus. 

2.2.2.I : Le modele en coupe instautanee et Jes resultats de son estimation 

Conformement aux soubassements theoriques discutes dans la premiere sous-section, le 
modele des determinants des deficits publics peut s' ecrire : 

sbt; = a0 +a1.Log (pnb1;) +a,.depp1 +a3.ft.1 +a4JR1 +a5.CCD; +ar..i~1 (6.9) 
(?) (-) (?) (?) (-) ('I) 

ou sbt, p11br, depp, 11 et f. indiquent respectivement Jes moyennes annuelles par pays (i) du 
ratio au PIB du solde budgetaire total, du PNB reel par tete, du ratio au PlB des depenses 
publiques, du taux de croissance des recettes publiques et du taux de croissance des termes de 
I' echange; et IR et CCD representent respectivement I 'instabilite des recettes, mesuree par le 
coefficient de variation des recettes publiques, et la capacite de contr6le des depenses 
publiques par l'Etat, estime par le rapport entre l'instabilite des depenses (mesuree par le 
coefficient des depenses) et l'instabilite des recettes. 

En utilisant Ies donnees en coupe instantanee, !'estimation du modele (6.9) a donne Jes 
resultats suivants pour un groupe de 30 pays en developpement de notre echantillon elargi 1 

: 

sbt; = -7,10 +0,24.log (pnbr; )- O,l 6.depp1 + 0,27.R.1 + 0,07.IR1 - 0,003.CCD, 
(-1,26)(0,42) (-2,96) (l,80) (l,38) (-0, 17) (6.10) 

R2 = 0,523; R2 ajuste = 0,424; F-statistic = 5,27 (probabilite = 0,002). 

ou toutes Jes variables sont exprimees en moyenne annuelle sur la periode 1976-1993; toutes 
Ies variables, excepte le PNB reel par tete en dollars, sont exprimees en pourcentage. 

En eliminant Jes variables dont Jes coefficients sont tres peu significatifs statistiquement, 
nous obtenons ]'estimation finale suivante : 

sbt; =-6,352- 0, l53depp; + 0,302.R, + 0, 08.IR 

(-2,79) (-3,05) (2,30) (1,72) 
(6.11) 

R2 = 0, 52; F-statistic = 9,35 (probabilite = 0,0002). 

Pour Jes 16 pays developpes, le modele en coupe instantanee s'ecrit : 

sbr1 = -3, 92 + 0,25.log ( p11ln; )- 0,14.depp1 + 0,07.R.1 -0,09.!R, +0,06.CCD, 

(-0,24) (0,23) (-2,05) (0,10) (-0,72) (0,53) 
(6.12) 

R2 = 0,453; F-statistic = 1,66. 

Dans ce modele, seules Jes depenses publiques en pourcentage du PIB, representant le degre 
de participation de l'Etat dans l'economie, ont un coefficient statistiquement significatif En 
eliminant les variables par ordre de Ieur non signification statistique, nous aurons : 

1_ Nous lenterons toutefois une autre estimation du modele integrant la variable TC! pour un groupe de pays pour lesquels nous dispooons 
de dannees slatistiques (voir infra). 
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sbt; = --0,144.depp;-' b,09.IR; + 0,05.CCD; 

(-2,64) (-2,71) (1,86) 
(6.13) 

112 = 0, 444; F-statistic = 5, 19 (probabilite = 0,02). 

2.2.1.2 : Des resultats empiriques confirmant les specificites budgetaires des 
pays en developpement par rapport aux pays developpes 

Suivant !'equation (6.10), le coefficient associe au PNB reel par tete est positif mais ii n'est 
pas statistiquement significatif Ce resultat ne devrait pas nous surprendre parce qu 'en 
moyenne sur la periode prise en compte, Jes deficits budgetaires se sont accumules au sein des 
30 pays de l'echantillon quelque soit le niveau du revenu reel moyen par tete (la correlation 
entre le solde budgetaire moyen annuel et le logarithme du PNB reel par tete est de l'ordre de 
0, 18 seulement, indiquant que le lien entre Jes deux variables est faible). Comme nous le 
verrons plus loin, le modele it effets fixes privilegiant !'information dynamique par rapport 
aux differences inter - pays permettra d'ameliorer nos resultats empiriques. Comme attendu, le 
coefficient des depenses publiques en pourcentage du PIB est negatif et statistiquement tres 
significatif (au seuil de 0,65%). Une augmentation des depenses publiques d'un point de 
pourcentage du PIB deteriorerait le so Ide budgetaire de 0, 16 point de pourcentage du PlB a 
travers Ies 30 pays de l'echantillon. L'impact du taux de croissance des recettes publiques est 
egalement positif meme s'il n'est statistiquement significatif qu'au seuil de 8%. Quant au 
coefficient de l'instabilite des recettes, ii est positif meme s'il n'est statistiquement significatif 
qu'au seuil de 18% , suggerant qu'un coefficient de variation croissant des recettes publiques a 
!ravers Jes 30 pays de l'echantillon ameliorerait le solde budgetaire en pourcentage du PIB. 
Quant au coefficient associe a la capacite de contr6Ie des depenses publiques par l'Etat, il est 
negatifmais ii n'est pas statistiquement significatif 

Dans !'equation (6.11) ou Ies variables dont les coefficients sont tres peu significatifs out ete 
eliminees, Jes parametres deviennent statistiquement tres significatifs sauf le coefficient 
associe a l'instabilite des recettes publiques qui n'est significatif qu'au seuil de 10%. Les 
coefficients associes aux depenses publiques en pourcentage du PIB et a la croissance des 
recettes garden! une ampleur comparable a celle que nous avons estimee clans !'equation 
(6.33). En passant d'un pays it un autre, une augmentation des depenses publiques d'un point 
de pourcentage du PIB induirait une deterioration du so Ide budgetaire de 0, 153 point de 
pourcentage du PIB it travers Ies 30 pays de l'echantillon. Une amelioration du taux de 
.croissance des recettes publiques d'un point de pourcentage induirait une amelioration du 
solde budgetaire de 0,302 point de pourcentage du PIB ii travers Ies 30 pays de l'echantillon, 
suggerant que Ies soldes budgetaires sont sensibles a Ja croissance des recettes publiques 
courantes. Enfin, l'instabilite des recettes affecte positivement Jes soldes budgetaires meme si 
son impact n'est pas statistiquement tres significatif. Ce resultat s'expliquerait probablement 
par le fait qu'une dispersion elevee des recettes publiques it travers Ies pays de l'echantillon 
ameliore Jes recettes publiques lorsque leur valeur depasse la moyenne et incite l'Etat a 
reduire les depenses lorsque leur valeur est inferieure it la moyenne. 

Ainsi, le modele en coupe instantanee montre que Jes variables qui influencent tres 
significativement le solde budgetaire en proportion du PIB, a travers les 30 pays en 
developpement, sont la participation de l'Etat dans l'economie et la croissance des recettes 
publiques courantes. 

Ence qui concerne l'echantillon des 16 pays developpes (regression 6.12), seul le degre de 
participation de J'Etat dans l'economie, mesure par les depenses publiques (en pourcentage du 
PIB), sont statistiquement significatives. En eliminant Ies variables suivant le degre de leur 
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non signification statistique et en reestimaht le modele (regression 6.13), la signification 
statistique du degre de participation de l'Etat devient plus elevee. L'instabilite des recettes 
devient egalement significative au seuil de 2% tandis que la capacite de contr6le des depenses 
publiques par l'Etat devient significative au seuil de 8,6%. Nous sommes particulierement 
surpris de trouver un signe negatif pour le coefficient de l'instabilite des recettes et un signe 
positif pour celui de la capacite de contr6le des depenses publiques. II est tres probable qu'une 
dispersion elevee des recettes publiques courantes a travers Jes 16 pays du groupe reduit les 
recettes ou incite les Etats a effectuer plus de depenses, le resultat net etant une deterioration 
des soldes budgetaires. Par contre, ii semble qu'une dispersion elevee des depenses publiques 
incite les gouvernements a reduire Jes deficits accumules. Par ailleurs, en passant d'un pays it 
un autre, la croissance des recettes courantes, se1hble-t-il, n'a aucun effet significatif sur la 
situation budgetaire des Etats. Ce resultat indique, parait-il, que les pays developpes du 
groupe ont tendance a financer Jes depenses en recourant a plus d'endettement plut6t qu'en 
comptant sur !'amelioration des recettes. Malgre la petite taille de l'echantillon, ces resultats 
revelent Jes differences dans Jes specificites budgetaires des Etats dans Jes pays developpes en 
comparaison avec les pays en developpement. 

Puisque nous ne disposons pas de donnees statistiques sur Jes tennes de l'echange pour tous 
Jes pays de notre echantillon, nous avons tente une estimation d'un modele en coupe 
instantanee pour un groupe de 19 pays (6 pays en developpement et 13 pays developpes) pour 
lesquels Jes donnees sur Jes termes de l'echange sont disponibles. Ainsi, le modele devient : 

sbt, =-6,13 + o. 90.log (pnb,i)- 0, 11.deppl - 0, 34.R; -0, 01.!R + 0,006.CCD; - 0, 21.1e; 

(-0,90) (2,22) (-1,56) (-0,84) (-0,16) (0,18) (-0,33) 
(6.14) 

R2 = 0,42 

Ainsi, en conformite avec l'ambiguite de !'impact des termes de l'echange sur Jes soldes 
budgetaires, le coefficient associe au taux de croissance des termes de l'echange dans 
!'equation (6.14) est negatifmais ii n'est pas statistiquement different de zero, suggerant que la 
croissance des termes de l'echange, en ameliorant les recettes publiques, incite egalement a 
effectuer plus de depenses, de telle sorte que son effet devient nu! a travers Jes 19 pays de 
l'echantillon. 11 est tres probable que !'impact de la croissance des tennes de l'echange serait 
negatif et statistiquement significatif pour Jes pays en developpement en raison du fait que le 
boom des recettes d'exportations dans maints pays en developpement a souvent conduit a un 
processus de depenses publiques croissantes don! le financement par les recettes 
additionnelles est insuffisant. Malheureusement, nous ne disposons pas de donnees 
statistiques pour un echantillon plus large de pays en developpement pour tester cette 
hypothese essentielle. 

Dans !'equation (6.14), le PNB reel per capita devient positif et statistiquement different de 
zero, quoique l'ampleur de son impact est relativement faible, suggerant qu'une augmentation 
du revenu par tete it !ravers Jes 19 pays de l'echantillon ameliorerait les soldes budgetaires. 
Cet effet capture en fait la relation entre le niveau de developpement economique et la taille 
des soldes budgetaires : au sein des economies Jes moins developpees, Jes deficits budgetaires 
en proportion du PIB sont plus eleves que dans les pays les plus developpes. 

En eliminant les variables dont les coefficients sont relativement moins significatifs, nous 
obtenons: 

lf\C 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



106 

sbt, = -4. l 7 + 0, SO.Log (pn!u;) - O. lO.depp; - 0, 43.fi; 

(-1,36) (2,57) (-2,04) (-2,20) 
( 6.15) 

J/2 = 0, 41; F-statistic = 3,44 (probabilite = 0,04). 

Dans !'equation (6. I 5), le coefficient du PNB reel per capita devient plus significatif meme 
si l'ampleur de son impact s'affaiblit quelque peu. Comme attendu, !'impact des depenses 
publiques sur Jes soldes budgetaires est negatif et statistiquement tres significatif, suggerant 
que le degre de participation de l'Etat clans l'economie est en partie responsable de 
!'accumulation des deficits. Contrairement au resultat trouve pour l'echantillon de 30 pays en 
developpement clans !'equation (6.11), ou !'impact de la croissance des recettes est positif et 
statistiquement significatif, l'effet de cette variable clans !'equation ( 6.15) est negatif et 
statistiquement tres significatif, suggerant que la croissance des recettes a travers Jes 19 pays 
de l'echantillon inciterait probablement a davantage de depenses publiques 1

. 

2.2.2 : Determinants des deficits pnblics : 1111 modele a effets fixes pour des 
echantillons de pays en developpement et de pays developpes 

Nous passons maintenant a l'etude des determinants des soldes publics en utilisant des 
donnees de panel. Puisque nous disposons de !'information, non seulement dans la dimension 
individuelle (par pays), mais aussi dans la dimension temporelle, un modele utilisant Jes 
donnees de panel (c'est-a-dire des donnees individuelles - temporelles) est possible2

. 

2.2.2.1 : Un modele a effets fixes ponr 30 pays en developpement et 16 pays 
developpes 

Dans le cas de l'econometrie des donnees de panel, Jes donnees sont doublement indicees, 
avec un premier indice i caracterisant le pays pris en consideration dans l'echantillon et un 
deuxieme indice t caracterisant le temps ou !'observation a ete realisee. Le modele s'ecrira 
alors: 

(?) ( -) (?) ('1) (?) ('1) 
(6.16) 

On rappelle clans ce cadre que JR et CCD sont respectivement le coefficient de variation des 
recettes courantes et le rapport entre le coefficient de variation des depenses publiques et le 
coefficient de variation des recettes publiques courantes. En donnees en coupe instantanee 
utilisees ci-dessus, JR et CCD sent des constantes pour chaque pays. En revanche, en donnees 
de panel, JR et CCD deviennent variables3

. 

1 
- Des regressions par pays montrent une forte association entre le taux de crolssance des recenes courantes et le taux de crmssance 

des depenses publiques totales. Ainsi, a titre d'exemples, a !ravers un groupe de pays en developpement, l'elasticite du laux de 
croissance des depenses publiques par rapport au laux de croissance des recettes courantes est de l'ordre de 1 au Mexique (R';0,68) et 
au Pakislan (R2;0,43), de l'ordre de 0,95 au Maroc (R';0,49) et au Kenya (R';0,49), 0,90 a !'lie Maurice (R';0,36) et 0,82 en Egypte 
(R';0,47). A travers les pays developpes, cette elasticite est de l'ordre de 0,96 au Portugal (R';0,56), 0,93 au Royaume-Uni (R';0,64) et 
0,57 au Japon (R';0,46). S'il y a lieu, toutes les autocorrelations des erreurs on! ete corrigees. Pour plus de details sur les determinants 
des soldes publics dans un groupe de pays, en utilisantdes donnees temporelles, voir Mansouri, (2001). 
2- Pour des details sur J'econometrie des donnees de panel, voir notamment Dormant (1989). 
3- II est a noter que le coefficient de variation des recettes courantes qui permet de mesurer le degre cfinslabilite des recettes et le 
coefficient de variation des depenses publiques qui permet de mesurer le degre cfinstabilite des depenses publiques constituent ici des 
variables aussi bien dans le temps qu'a !ravers les pays de l'echantillon3• Pour chaque pays, nous considerons le coefficient de variation 
(C\I) comme etant le rapport entre l'ecart type sur trois ans cfune variable determinee et sa moyenne mobile egalement sur trois ans. En 
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En utilisant l'estimateur between, le modele pour l'echantillon de 30 pays en v01e de 
developpement peut s'ecrire: 

s;, = -11,00 +o, ID.( Log (Y;, ))- 0,143.(d;,) + 0,3s(f,,) +0,45 (R;1 ) + 0,006 ( C;,) (6.17) 
(-8,83) (0,87) (-14,60) (14,43) (9,74) (1,65) . 

R2 = 0, 55; Prob (F-statistic) = 0,000; les I-statistics sont entre parentheses . 

En eliminant, par etapes, les variables dont les coefficients ne sont pas statistique111ent 
significatifs, nous aurons !'equation finale suivante pour les 30 pays en developpement : ' · · 

s;, =-9,08 -O,l42.(J;,)+o,3&2.(n,,)+o,41(R,-,) 

(-14,50) (-13,11) (17,02) (11,03) 
( 6. 18) 

R2 = 0, 547; R2 ajuste = 0, 545; Prob CF-statistic)= 0,000; Jes !-statistics sont entre parentheses 

En vue de voir si nous devons utiliser l'estimateur within ou l'estimateur des moindres carres 
quasi-generalises pour estimer la reaction des soldes budgetaires it leurs determinants 
principaux dans le temps et a !ravers les 30 pays en developpement de notre echantillon, nous 
avons procede a une analyse des variances estimees des modeles Between et Within. Nous 

avons obtenu !'estimation suivante de o2 ; soit : 

e
2 

= (!/(T-!))ll cr/ ( 1-t) )/(cr/ /r +cr/)) = (Xr -l)){var(u;1 -u; )/Var(u;)) = ( T~ 1)( :::::) 

.. (/( ))(,ifrniw/(NT-N-k)) ( I )(,ifr,.,iw/(NT-N-k)) ( I )5.00 
= I T-1 - - -·-=O 03· 

(1i),-tiB/(N-k)) 17 (,71.l-''B/(N -k)) 17 9.00 ·' . 

ce qui donne 1-.Jo, 03 = 0, 83 

ou Jes variables sont comme deja definies. 

Puisque o2 est proche de zero, ii n'y aura pas un grand risque si on utilise un modele Within 
qui est equivalent a un modele a effets fixes ou la constante est estimee pour chaque pays de 
\'echantillon1

• L'estimation du modele pour Jes 30 pays en developpement sur la periode 1976-
1993 a donne Jes resultats suivants : 

sbt" = I, 21Log (pnb1,', )-0, 70.depp,.1 +O, 56depp,,_1 + 0,04.R,, -0,01.JR,1 -0,0006.CCD,, + 0. 74sbt,,_1 

(3,74) (-26.35) (17,09) (10.12) (-0,93) (-1,12) (25,35) 
(6.19) 

Statistigues ponderees: R2 = O, 905; R2 ajuste = 0, 90; F-statistic = 794.55 (Prob = 0.000): D-W = 2.09 

Statistigues non ponderees : R2 = 0,85: R2 1\iuste = 0,84; D-W = 2,07 

ce qui concerne .la variable "recettes courantes" (R) par exemple, la moyenne mobile sur trois ans s'ecril: ff= 1/3 :I:'.::;1 R,+h . 

L'ecarl-type de R s'ecriraalors: "R = 1/3 i:;;:~1( R1+1, -Rf et le coelf:cientde variation sera: CV (R) = O"R /11 

'- Dans le cas ou B2 n'est pas proche de zero, l'estimateur within perd ses bonnes proprietes puisqu1I n'est plus equivalent 
asymptotiquement a l'estimateur des moindres carres Qeneralises. Par consequent, c'est l'estimateur des moindres camis 
quasi-generalises qui reste l'estimateur le plus operatoire dans ce cas. II est ii signaler toutefois que l'estimateur Within, 
meme dans le cas ou ii n'est pas convergent, demeure un estimateur efficace. 
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L'estimation de notre modele a effets fixes pour les 16 pays developpes de l'echantillon a 
donne les resultats suivants : 

sbt., =3,91.Log(p11b1;,)-0,58.depp., +0,41depp.,_1 +0,04.R,, -0.015.JR., -0,0008.CCD., +0.68sbt;,_, 
(4,52) (-11,78) (7,30) (6,42) (-0,96) (-0,95) (15.88) (6.20) 

Statistigues ponderees : R2 = 0,934; R2 ajuste = o, 93.: F-statistic = 625,0J (Prob = 0,000); D-W = 1,96 

Statistigues non ponderees : R2 = o, 87; R2 ajustc = 0,86; D-W = I, 75 

2.2.2.2 : Interpretation des resnltats empiriques : une comparaison entre les 
pays en developpement et les pays developpes 

Suivant le modele between (6. I 7), le coefficient associe au PNB reel per capita est positif 
mais ii n'est pas statistiquement tres significatif, suggerant qu'en passant d'un pays en 
developpement a un autre, !'amelioration du niveau de developpement affecte tres peu Jes 
soldes budgetaires en proportion du PIB. Ce resultat confirme l'ambigu1te de !'impact du 
revenu reel per capita sur Jes sol des publics : en augmentant, le PNB reel per capita ameliore 
Jes recettes fiscales tout en reduisant certaines depenses et en elevant d'autres, de telle sorte 
qu'a !ravers Jes pays de l'echantillon, l'effet net est positif mais non statistiquement 
significatif En revanche, a !ravers les 46 pays de l'echantillon elargi, nos estimations 
indiquent que le niveau de revenu per capita affecte positivement Jes soldes budgetaires en 
pourcentage du PIB. A notre sens, ces disparites s'expliqueraient probablement par le fait 
qu'en integrant les 16 pays developpes a l'echantillon, le revenu reel par tete agit positivement 
sur Jes soldes budgetaires parce que les gouvernements dans les pays developpes procedent 
systematiquement it !'adaptation du budget au niveau courant de la croissance economique en 
reduisant certaines depenses publiques, notamment Jes subventions et Jes autres transferts 
publics. Par contre, au sein des economies en developpement, !'amelioration du niveau du 
developpement economique necessiterait le maintien de !'intervention de l'Etat en vue de 
repondre a de nouveaux besoins economiques et sociaux, de telle sorte que son effet tendrait a 
s'annuler. En vue de tester cette hypothese, nous avons estime un modele Between pour Jes I 6 
pays developpes que contient notre echantillon elargi. Le resultat confirme bien notre 
hypothese de depart : le coefficient associe au PNB reel per capita it !ravers Jes I 6 pays 
developpes est positif et statistiquement tres significatif (valeur du coefficient = 0,81; t
statistic = 2,47; seuil de signification statistique = 1,40%). 

Le modele between final revele que le degre de participation de l'Etat dans l'economie 
affecte negativement Jes soldes publics. Quant it la croissance des recettes courantes, elle 
affecte positivement Jes soldes budgetaires. Toutefois, cet impact est plus robuste dans Jes 
pays en developpement que dans Jes pays developpes du point de vue aussi bien de son 
ampleur que de sa signification statistique. A !ravers Jes 30 pays developpes de notre 
echantillon, une hausse du taux de croissance des recettes courantes de 2 points de 
pourcentage induirait une amelioration des soldes publics de 0, 764 point de pourcentage du 
PIB contre 0,44 point de pourcentage du PIB seulement it travers les 46 pays de notre 
echantillon elargi. Ce resultat confirme l'idee suivant laquelle Jes soldes budgetaires dans Jes 
pays en developpement agissent positivement et plus significativement ii la croissance des 
recettes courantes que dans Jes pays developpes parce que, tout simplement, les Etats dans les 
pays du Sud comptent beaucoup sur Jes recettes d'exportation de certains produits primaires 1. 

1 Daris 1ie cadre du mode\e Between, nous sommes parttculiefernent sufpris de trouver un signe negauf et statistiquement tres eignificetif 
pour le taux de croissance des recettes courantes a·travers notre groupe des 16 pays dE!ve!oppE!s. Le coefficient a une valeur de (-0,55) et 
eststatistiquementsignificatif a un seuil inferieur a 1%, suggeranl conlrairement a la situation prevalant dans les pays en developpemenl 
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Dans ces pays, un boom des exportations anieliore les recettes courimtes et le retournement de 
la conjoncture Jes deprime. Toutefois, ce boom n'ameliore les soldes publics qu'a court terme 
parce que la croissance des recettes courantes incite les Etats ii depenser plus accumulant ainsi 
Jes deficits ii moyen et ii long terme. 

La regression (6. I 9) indique que !'impact de l'instabilite des recettes et de la capacite de 
controle des depenses publiques est negatif mais la signification statistique est relativement 
faible, la meme remarque valant aussi pour l'echantillon des 16 pays developpes (equation 
6.20). L'impact des autres variables est statistiquement tres significatif aussi bien pour les 30 
pays en developpement que pour Jes 16 pays deveJoppes. Le modele (6.43) it effets fixes 
revele qu'a long terme, une augmentation de 3% du niveau de revenu per capita durant la 
periode et a travers Jes 30 pays en developpement de l'echantillon ameliorerait Jes soldes 
budgetaires d'environ 0,14 point de pourcentage du PIB contre une valeur de 0, 18 point de 
pourcentage du PIB, estimee pour l'echantillon elargi (30 pays en developpement et 16 pays 
de.veloppes)1. La valeur relativement faible du coefficient supporte le point de vue selon 
leciuel une amelioration du niveau de revenu per capita ameliore les recettes fiscales, reduit 
certains types de depenses (Jes depenses de subventions et de transferts par exemple) mais.en 
augmente d'autres .. en raison de !'intensification des besoins economiques et sociaux 
accompagnant le processus du developpement economique. II est ii noter que !'impact du 
PNB reel. par tete sur Jes so Ides budgetaires est plus robuste au sein des I 6 pays developpes 
(regression 6.44) qu'au sein des 30 pays en developpement (regression 6. I 9). Au sein de 
I' echantillon de 16 pays developpes, une augmentation du PNB reel per capita de I% 
ameliorerait Jes soldes budgetaires de 0, 1222 point de pourcentage du PIB contre 0,0465 
seulement dans les pays en voie de developpement. Ces disparites s'expliqueraient 
probabJement par le fait que dans les pays developpes, Jes gouvernements adaptent les 
budgets publics aux conditions de la croissance economique en stimulant l'activite 
economique par les deficits en cas de recession et en reduisant certaines depenses en cas 
d'expansion. En revanche, dans les pays en developpement, toute amelioration du niveau de 
revenu per capita genererait l'eclosion de nouveaux besoins economiques et sociaux non 
satisfaits incitant le secteur public it engager des depenses supplementaires meme si d'autres 
types de depenses diminuent de. telle sorte que l'effet positif de Ja croissance economique 
reelle sur Jes soldes publics est relativement foible. 

Le modele (6. 19) ii effets fixes revele egalement que la croissance des recettes courantes 
agit positivement et significativement sur Jes soldes budgetaires ii travers Jes 30 pays de 
l'echantillon et durant la periode, quoique l'ampleur de cet impact est relativement foible. A 
long terme, une augmentation du taux de croissance des recettes courantes d'un point de 
pourcentage induirait une amelioration des so Ides budgetaires d'environ 0, l 5 point de 
pourcentage du PIB a travers Jes 30 pays de l'echantillon et durant la periode consideree, soit 
une valeur identique a celle que nous avons estimee pour notre echantillon elargi (voir 
Mansouri, 200 I). Ceci indique qu'il faudrait a long terme une augmentation du taux de 
croissance des recettes de 6,5 points de pourcentage par an pour que les soldes budgetaires 

qu'une croiooonce ropide des recettes couranteo dare \e,, poy• delleloppeo deprimerait le<> ookleo P"biico au lie\> deo le,~"' \elle\ 
PleaS8?}. Dans toutes nos estimations utifisant 1'8Conom8tri8 d8S donn8Gs dg panel, /g ~ux do croi~oo moy,in doc rocott.oa cour:mtoa 

estca\cu\~commesult: k~((u(I+A,)r(T-l) -,}noo. 
ou R.

1 
est le taux de croissance en periode I des recettes courantes exprimees en dollars et Test le nombre d'annees de la periode. 

'- Vair Mansouri (2001) pour des estimations detaillees pour \'echantillon elargi comprenant 30 pays en developpement et 16 pays 
developpes. 
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s'ameliorent d'un point de pourcentage du PIB. Ce resultat est naturellement du au fait que la 
croissance des recettes courantes non seulement ameliorent Ies recettes mais accelerent aussi 
le processus des depenses publiques dont le financement ne peut pas etre totalement couvert 
par les recettes courantes additionnelles. Comme le montre le modele ( 6.20) it effets fixes, 
\'impact de la croissance des recettes publiques sur Jes soldes budgetaires au sein des 16 pays 
developpes de notre echantillon est sensiblement comparable a ]'impact estime pour Jes 30 
pays en developpement de l'echantillon. A long terme, au sein des 16 pays developpes, une 
hausse du taux de croissance des recettes publiques d'un point de pourcentage ameliorerait les 
soldes budgetaires de 0, 125 point de pourcentage du PIB. 

Notre modele (6.19) a effets fixes revele egalement, comme attendu, que le degre de 
participation de l'Etat dans l'economie agit negativement et significativement sur Ies soldes 
publics. A long terme, une augmentation des depenses publiques de deux points de 
pourcentage du PlB induirait une deterioration des soldes budgetaires de 1,08 points de 
pourcentage du PIB, suggerant que le degre de participation de l'Etat dans Jes economies en 
developpement est un determinant essentiel des soldes budgetaires ( dans le cas de notre 
echantillon elargi, l'elasticite est exactement egale a -1)1. L'impact du degre de participation 
de l'Etat dans l'economie au sein des 16 pays developpes (regression 6.20) est sensiblement 
de la meme ampleur en comparaison avec le cas des 30 pays en developpement. Suivant nos 
estimations (equation 6.20), une hausse des depenses publiques de deux points de pourcentage 
du PIB entra111erait a long terme, une deterioration des soldes budgetaires de 1,06 point de 
pourcentage du PIB. Enfin, aussi bien au sein des 16 pays developpes qu'au sein des 30 pays 
en developpement, l'instabilite des recettes et la capacite de contr6le des depenses publiques 
par l'Etat exercent un effet negatif sur les soldes budgetaires, quoique cet impact n'est pas 
statistiquement tres significatif 

Conclusion du chapitre II 

En guise de conclusion, comme l'indiquent Ies developpements theoriques et empiriques qui 
precedent, nous avons tente, en premiere analyse, d 'apprehender Jes determinants des deficits 
budgetaires dans le cas marocain en concevant, en examinant et en appliquant une 
methodologie de decomposition plus desagregee du budget et du solde public en variations 
discretionnaires et induites. Daus ce cadre, notre contribution reside notamment dans la 
conception d'une methodologie permettant de mieux cerner les detem1inants des postes 
budgetaires, dus a des actions deliberees des pouvoirs publics et it des variables de 
I' environnement economique. 

Daus le cas particulier du Maroc, notre etude analytique et empirique revele que dans la 
majorite des cas, !'evolution des postes du budget general de l'Etat est due essentiellement it 
des mesures publiques discretionnaires. Alors que ces dernieres ont fortement contribue it la 
formation des desequilibres budgetaires durant la periode consideree, les variations induites 
du budget ont suscite dans !'ensemble, une amelioration des soldes budgetaires. Des !ors, ii 
serait tres difficile d'admettre Ies declarations des gouvernements qui se sont succedes durant 
la periode, pretendant que les desequilibres budgetaires etaient dus it une evolution 
defavorable de l'environnement economique national et international. Certes, a maintes 
reprises, !'evolution des variables de l'environnement economique etait prejudiciable a 
l'equilibre des finances publiques. Neanmoins, dans !'ensemble, comme le revelent nos 
analyses empiriques menees sur la base de la methodologie de decomposition, l'Etat marocain 

'- Pour des details sur !'estimation du modele a effets fixes pour notre echantil/on global comportant 16 pays developpes et 
30 pays en voie de developpement, voir Mansouii (2001). 
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est responsable en grande partie des derapages budgetaires qui ont conduit a la crise du debut 
des annees 80. 

L'interet de l'examen et de !'application de notre methodologie de decomposition ne se 
limite pas a apprecier Jes variations discretionnaires et induites du budget. Une telle 
methodologie permettrait egalement de prevoir !'evolution des divers pastes de recettes et de 
depenses publiques en fixant Jes variables qui sont sous le contrille relatif des decideurs de la 
politique budgetaire et en faisant varier Jes variables Iiees a I'environnement economique. 
Notre etude analytique et empirique ne pretend pas toutefois avoir resolu definitivement Jes 
problemes conceptuels, methodologiques et empiriques en la matiere. Elle vise plutilt a ouvrir 
le debat sur cette question pour des recherches ulterieures plus approfondies. 

En vue de mieux comprendre Jes determinants des soldes budgetaires, nous avons juge 
opportun de completer notre analyse par une etude econometrique visant a estimer la reaction 
des soldes publics a leurs determinants fondamentaux aussi bien au Maroc que dans des 
echantillons de pays en voie de developpement et de pays developpes. Concernant le cas 
particulier du Maroc, notre analyse empirique utilisant Jes recentes innovations en matiere de 
series temporelles revele que Jes soldes budgetaires reagissent significativement it leurs 
determinants fondamentaux. En particulier, Jes soldes budgetaires sont positivement affectes 
par le PNB reel par tete et la croissance des recettes publiques et negativement influences par 
l'instabilite des recettes, le degre de participation de l'Etat dans l'economie et l'incapacite de 
controle des depenses publiques par l'Etat. Alors que Jes trois premiers facteurs relevent de 
l'environnement economique sur lequel les decideurs de la politique budgetaire n'exercent 
pas de contr61e direct, les deux dernieres variables sont relativement sous le contrille des 
autorites de la politique budgetaire. Dans une optique comparative, l'etude empirique sur des 
echantillons de pays en developpement et de pays developpes, utilisant des analyses de 
donnees en coupe instantane et de donnees de panel, fait ressortir des remarques importantes 
quant aux specificites des deux groupes de pays. L'impact du niveau de developpement 
economique per capita sur Jes soldes publics est plus robuste dans les pays developpes que 
dans Jes pays en voie de developpement, suggerant que Jes gouvernements dans les pays 
industrialises adaptent generalement le budget aux fluctuations de l'activite alors que dans Jes 
pays en voie de developpement, la croissance economique fait augmenter certaines depenses 
et en diminue d'autres de telle sorte que !'impact positif du PNB reel par tete sur Jes soldes 
publics demeure relativement minime. Les effets du degre de participation de l'Etat dans 
l'economie et de la croissance des recettes sont generalement de la meme ampleur au sein des 
deux groupes de pays. 

Conclusion de la premiere partie 

La premiere partie de ce travail a ete reservee a !'analyse et a la mesure du concept du deficit 
budgetaire ainsi qu'it ses determinants fondamentaux. Daus un premier temps, nous avons 
examine et applique des approches de mesure des deficits publics a court terme en recourant a 
de multiples raffinements destines a mieux mesurer le deficit. Dans un deuxieme temps, nous 
avons examine et applique deux approches fondamentales de la mesure des deficits publics it 
long terme, a savoir les approches comptable et de la contrainte de la valeur actuelle. En 
troisieme lieu, nous avons developpe une nouvelle approche de decomposition des pastes 
budgetaires en variations discretionnaires et induites. Notre approche, semble-t-il, est plus 
desagregee et plus precise que celles qui sont developpees dans le Iitterature en la matiere. 
Elle nous a permis de decomposer Jes pastes fondamentaux du budget de l'Etat marocain en 
variations discretionnaires ( c'est-it-dire relativement sous le contrille des decideurs de la 
politique budgetaire) et induites (c'est-a-dire dues aux changements survenus dans 
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l'environnement economique). En quatrieme lieu nous avons tente de specifier et d'estimer un 
modele de comportement des soldes budgetaire; en nous inspirant des edairages theoriques 
en la matiere et de la formulation d'autres hypotheses theoriques. L'estimation du modele s'est 
appuyee sur plusieurs approches empiriques en vue de rendre compte, autant que faire ~e peut, 
de la complexite du phenomene du deficit budgetaire et de mieux apprehender sa reactton aux 
divers facteurs susceptibles de ]'influencer. Le modele a ete estime aussi bien pour le cas du 
Maroc en utilisant Jes recentes innovations en matiere de series temporelles que pour des 
echantillons de pays developpes et de pays en voie de developpement en recourant aussi bien 
a !'analyse des donnees en coupe instantanee qu'a celle des donnees de panel. L'echantillon de 
pays est selectionne de telle sorte qu'il puisse representer le monde en developpement et le 
monde developpe au sens large en ce sens qu'il comporte des "ajusteurs" budgetaires, des non 
"ajusteures", des economies de petite, de moyenne et de petite taille, pays a inflation elevee 
ou faible, pays peuples et peu peuples, etc. 

Tout en montrant comment certaines donnees statistiques relatives it la politique budgetaire 
peuvent etre trompeuses, nous avons tente de corriger le solde budgetaire it comi terme dans 
le cas marocain en examinant de multiples variantes des deficits et en offrant des chiffres et 
des representations graphiques it I'appui de notre approche. Alors qu'on est parfois conscient 
de l'interet de ces diverses variantes du deficit it court terme, elles ont revu tres peu d'attention, 
en particulier dans le cas du Maroc. Notre contribution dans ce cadre est essentiellement 
methodologique et vise it susciter le debat pour des analyses plus approfondies. 

Notre analyse empirique du deficit budgetaire it long terme est, semble-t-il, novatrice. Tout 
en restant fidele it une approche multi - critere, nous avons juge opportun d'examiner et 
d'appliquer Jes deux approches de la soutenabilite des deficits budgetaires. 

En prenant en compte Jes particularites d'une economie en developpement comme celle du 
Maroc, nous avons tente de deriver Jes deficits budgetaires soutenables suivant l'approche 
comptable de la compatibilite de la politique budgetaire aux cibles des politiques macro
economiques. C'est ainsi que nous avons envisage trois scenarios possibles en vue d'examiner 
la soutenabilite des deficits budgetaires dans le cas marocain. Malgre !'exigence quelque peu 
severe de la constante du ratio au PIB de la dette publique monetaire et non monetaire qu'une 
te!Je approche impose, elle permet d'estimer le sentier de Ja soutenabilite de la politique 
budgetaire. Sur le plan methodologique, nous souhaitons ouvrir par lit, le debat sur la 
soutenabilite de la politique budgetaire dans le cas marocain et, peut-etre, fournir aux 
decideurs de Ja politique budgetaire des indications sur le sens de la soutenabilite au sens 
comptable du terme ainsi qu'un exemple d'application. 

Nous avons egalement examine et applique l'approche de la soutenabilite de la politique 
budgetaire sur la base du critere de Ja contrainte de la valeur actuelle. Notre contribution 
essentielle dans ce cadre concerne notamment Jes tests econometriques que nous avons 
conduits en nous inspirant des recentes innovations en matiere de series chronologiques. En 
tentant de trimestrialiser Jes donnees statistiques relatives aux recettes et aux depenses 
publiques exprimees en proportion du PIB en recourant it une formule particuliere, nous avons 
essaye de tester la soutenabilite de la politique budgetaire marocaine sur plusieurs sous -
periodes en effectuant des tests de cointegration des variables budgetaires fondamentales. 
Nous avons montre que la politique budgetaire marocaine est relativement soutenable avant 
l'expansionnisme budgetaire du debut de la premiere moitie des annees 70, devient 
insoutenable it partir de 1975 jusqu'au deuxieme trimestre de l'annee 1983 et renoue depuis 
avec une soutenabilite relativement foible. Bien que le procede de tri111estrialisatio11 soit un 
peu approximatif, nos tests de cointegration seraient it meme de rendre compte du degre de 
soutenabilite de la politique budgetaire et peuvent etre utilises pour verifier si le sentier des 
depenses par rapport it celui des recettes est soutenable dans le temps. 
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Notre methodologie de decomposition des postes du budget de l'Etat en variations 
discretionnaires et induites est, semble-t-il, novatrice. Elle aurait au moins l'avantage d'etre 
plus desagregee, plus precise et plus simple que celles qui sont developpees dans la Jitterature. 
En particulier, elle est plus simple par rapport a certains concepts quelque peu complexes et 
difficilement mesurables comme le deficit structure! et le deficit cyc!iq11e111e11t neutre. En 
appliquant une telle methodologie aux postes fondamentaux de recettes et de depenses du 
budget marocain, nous avons tente de dissocier dans ]'evolution de ces postes budgetaires ( et 
done des deficits budgetaires eux-memes), la part qui incombe a l'Etat et celle qui revient ii 
l'environnement economique. Dans !'ensemble, contrairement aux declarations des 
gouvernements qui se sont succedes au pouvoir durant Ja periode retenue, Ja formation des 
desequilibres budgetaires est essentiellement due a des mesures discretionnaires. En plus de 
l'avantage qu'elle presente pour estimer Jes variations discretionnaires et induites dans le 
passe, notre methodologie de decomposition peut egalement etre utilisee pour faire des 
projections dans le futur en fixant Jes variables qui seraient relativement sous le contr6le des 
decideurs de la politique budgetaire et les variables anticipees de l'environnement 
economique. 

Etant soucieux de mieux comprendre les determinants des desequilibres financiers publics, 
nous avons egalement estime un modele de comportement des soldes budgetaires au l'vfaroc et 
dans un echantillon de pays. En general, dans le cas particulier du Maroc, toutes les variables 
considerees, exception faite des termes de l'echange, affectent Jes soldes budgetaires en 
pourcentage du PIB. Alors que le PNB reel par tete et la croissance des recettes affectent 
positivement le soldes budgetaires, ces derniers sont negativement affectes par le degre de 
participation de l'Etat dans l'economie, l'instabilite des recettes et l'incapacite de contr6le des 
depenses publiques par l'Etat. En gros, toutes nos estimations utilisant des donnees en coupe 
instantanee, des donnees de panel et les techniques les plus recentes en matiere de series 
temporelles, revelent que les soldes budgetaires reagissent notamment au niveau du 
developpement economique par tete, au degre de participation de l'Etat dans l'economie et a la 
croissance des recettes publiques courantes. Nos approches concernant la specification des 
relations de. comportement, la mesure des variables et !'estimation des ::relations\;ntre ~lies 
constituent un cadre methodologique pouvant inspirer d'autres approfondissements en la 
matiere. 

II s'agit la en general d'une tentative de recherche sur le concept, la mesure et Jes 
detenninants des deficits budgetaires dans les pays en developpement en general et au Maroc 
en particulier. Nous ne pretendons pas que la problematique relative ii ces divers aspects du 
deficit budgetaire est resolue. Au contraire, it travers cette etude, nous comptons ouvrir le 
debat et tenter de mieux apprehender les diverses questions posees dans le cadre de futurs 
projets de recherche. 

La mesure des deficits publics n'est en fait qu'un moyen permettant de mieux comprendre 
Jes implications macro-economiques des desequilibres budgetaires dans Jes pays en 
developpement en general et au Maroc en particulier. Dans Jes developpements qui vont 
suivre, nous tenterons de mener une etude des effets des deficits publiques sur certaines 
variables macro-economiques fondamentales, notamment le taux d'inflation et le taux d'interet 
reel (2"'"0 partie), ainsi que la depense privee et les variables du secteur externe (3"'110 partie). 
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2EME PARTIE: L'IMPACT DES DEFICITS PUBLICS SUR LE TAUX 
D'INFLATION ET LE TAUX D'INTERET REEL 

Le financement des deficits publics clans maints pays en developpement, notamment durant 
la decennie 70, s'est fait generalement sans difficultes en raison d'une finance internationale 
bon marche clans le contexte d'un environnement economique mondial caracterise par une 
augmentation sans precedent des petrodollars a la suite du premier choc petrolier. Ce n'est 
plus le cas a partir de la fin des annees 70 et du debut des annees 80. Les difficultes 
rencontrees par Ies pays en voie de developpement clans la mobilisation de ressources 
financieres exterieures ont attise la crainte de voir Ies pouvoirs publics clans ces pays, recourir 
au financement monetaire et a !'accumulation d'une dette interieure croissante. Ces deux 
modes de financement sont supposes etre des facteurs qui peuvent respectivement accelerer 
Jes tensions inflationnistes et augmenter le coilt de !'argent, ce qui ne manquerait pas de mettre 
en peril Jes opportunites de croissance a long terme clans le monde en developpement au sens 
large. Or, faut-il vraiment craindre que le financement monetaire des deficits soit un facteur 
inflationniste? Le financement des deficits par l'emprunt public domestique est-ii susceptible 
d'augmenter Ies taux d'interet reels? A notre sens, seule une etude empirique permet de 
repondre a ces deux questions. 

La deuxieme partie de ce travail est organisee de la maniere suivante. Dans un premier 
chapitre, nous tenterons d'etudier analytiquement et empiriquement l'effet des deficits publics 
sur Jes taux d'inflation au Maroc et clans un echantillon de pays en voie de developpement. Le 
deuxieme chapitre s'efforcera d'analyser la relation pouvant exister entre Jes deficits publics, 
la repression financiere et le taux d'interet reel au Maroc et clans un echantillon de pays. 

Chapitre I : Desequilibres financiers publics et inflation au Maroc et dans 
un echantillon de pays en developpement : approches analytiques et 
empiriques 

Le financement monetaire des deficits budgetaires est un sujet ancien de la litterature 
economique consacree a la croissance et au developpement economique. Dans ]'ensemble, 
deux paradigmes theoriques entrent en conflit : i) le paradigme keynesien qui estime qu'une 
inflation non anticipee redistribue Jes ressources en faveur des detenteurs de capitaux qui sont 
plus enclins a epargner et a investir; ii) le paradigme neoclassique qui affirme que ]'inflation 
conduit a des prelevements croissants sur le patrimoine liquide des agents economiques en 
faveur des organismes createurs de la monnaie; en ce sens, le taux d'inflation est similaire a 
une taxe (implicite) assise sur le stock de monnaie. 

Le present chapitre comporte deux sections. La premiere section tente de survoler et de 
discuter les fondements theoriques de la relation entre le financement monetaire des deficits 
pub!ic:s et !'inflation et essaie d'estimer la relation entre le seigneuriage et !'inflation clans un 
ei;ihatitillCJn de 33 pays en developpement en adoptant une approche d'analyse sur donnees en 
coupe instantanee. Quant a la deuxieme section, elle tente d'etudier la relation entre le 
seigneuriage et !'inflation au Maroc et clans un groupe restreint de pays en voie de 
developpement en recourant a des analyses de series temporelles. 
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I- Deficits publics et inflation: une revue du cadre theorique et une approche 
d'analyse sur donnees en coupe instantanee 

Avant de proceder a une etude empirique de la relation entre le financement monetaire des 
deficits et !'inflation dans un echantillon de pays en voie de developpement en adoptant une 
approche d'analyse sur donnees de panel, nous tenterons d'abord de survoler et de discuter Jes 
soubassements theoriques en la matiere. 

1- Deficits publics et inflation : le cadre theorique et analytique 

Dans ce qui suit, nous essaierons de survoler et de discuter la litterature theorique 
concernant la relation entre le seigneuriage et !'inflation ainsi que le lien pouvant exister entre 
le seigneuriage, !'inflation optimale et la theorie des jeux. 

I.I- Seigneuriage et inflation : survol et discussion du cadre theorique general 

Comme !'a affirme Debelle (1997), !'acceleration de !'inflation est une mauvaise nouvelle 
pour toute economie nationale. En plus de la distorsion des prix qu'elle genere, elle erode 
l'epargne, decourage l'investissement et stimule la fuite des capitaux en direction des actifs 
etrangers, des metaux precieux et de la propriete fonciere. L'inflation entrave la croissance, 
rend cauchemardesque, tout plan economique elabore par un agent economique et, dans sa 
forme extreme, elle entraine des troubles sociaux et politiques. Comme l'a estime O'Reilly 
(1998 : 9), "l'i11flatio11 cree !'incertitude sur le futur, ... et qffecte l'equite et la justice sociale". 
On admet generalement que la stabilite du taux d'inflation est une necessite imperieuse pour 
une economie nationale. Quant le taux d'inflation futur est incertain, Jes plans decisionnels des 
epargnants et des investisseurs sont serieusement affectes. Les engagements financiers it 
moyen et a long terme deviennent tres risques en ce sens que la valeur reelle des paiements 
futurs sera elevee ou faible selon le niveau de !'inflation future comparee a !'inflation 
anticipee1. Des exemples reels concernant cette situation peuvent etre !'assurance - vie, Jes 
plans de retraite, le bail a long terme, le financement a long terme du logement, de 
l'equipement et de la technologie. Ce n'est pas par hasard que ce11aines etudes attribuent la 
responsabilite du declin des depenses en capital et du ralentissement de la croissance de la 

'- Si un agent economique a decide d'epargner une somme d'argent Ko au temps to a un taux de rendement nominal i sur 
une periode n. A Ja fin de la periode, le montant capitalise de son epargne peut s'ecrire : 

Kn1 = Ko (!+1)11
, 

oit I est le tam, de rendement nonnnal annnel moyen. 

Le montant reel capitalise s'ecrira : 

K (1+1)11 K (1+1)11 

Kr O _,0'-'---''-
t 

' P . di d . Ip1 dfo (l.+IT)" I I ' "od 04 est un m ce e pnx et 1r est e tuux 1nflut1011 unnue moyen sur a pen c. 

La variation du capital reel sern alors : 

Kr,-Ktt, Ko(I+1)
11 

Ku=Ku((I+,)
11 -,J 

Po ( I + IT)" l'cJ l'cJ (1 + IT)" 

Si le taux d'inflation moyen (") dans la demiere expression est superieur au taux de rendement nominal moyen (i) sur 

la periode, la variation du capital de l'epargnant en tennes reels sera negative. 
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productivite aux Etats-Unis d'Amerique a la fin des annees soixante-dix et au debut de la 
decennie 80, a !'incertitude sur Jes taux d'inflation futurs (voir par exemple, Christ, 1996a : 
359). Des recherches recentes sur Jes determinants de la croissance economique se sont basees 
sur des modeles ou le taux d'inflation est un determinant du taux de croissance du revenu par 
tete et ou ce taux de croissance est endogene (voir Ragan, 1998). Ces recherches recentes 
peuvent etre probablement datees a partir des travaux de Romer (1986). Depuis, elles ont 
evolue substantiellement durant Jes dernieres annees (pour un survol general de la litterature 
sur ce theme, voir Barro et Sala-i-Martin, 1995; Aghion et Howitt, 1998). 

1.1.1: Les concepts de base 

Si ]'inflation est consideree comme un facteur prejudiciable pour la croissance economique 
a long terme, quels peuvent etre ses determinants? En particulier, la politique budgetaire 
constitue-t-elle un facteur explicatif fondamental de !'inflation? C'est cette question qui 
retiendra notre attention clans ce qui suit. 

1.1.1.1: L'arithmetique monetariste, le seigneuriage et la theorie de !'inflation 
persistante 

Selon l'ecole de la pensee economique monetariste, la cause de !'inflation est toujours et 
partout la meme : un exces de la quantite de monnaie en circulation (Friedman, 1976). En 
emettant plus de monnaie en vue de financer le deficit budgetaire, l'Etat est susceptible 
d'attiser Jes pressions inflationnistes. Comme le note Carl Christ (Christ, 1996a: 376), "dans 
plusieurs pays, lorsque le deficit devient large, de lourdes pressions politiques pesent :mr la 
Ba11que Centrale en vue de !'amener a emettre plus de mo1111aie centrale qui permet de 
.ftnancer le deficit. Ceci ne peut qu'e11gendrer l'iliflation". Christ (1996b : 362) insiste 
egalement sur le fait qu'il est "encore vrai qu'une itiflation rapide ne peut pas continuer en 
/'absence d'une croissance rapide de la monnaie de base, et ne peut pas etre stoppee en 
presence d'une telle croissance. Celle relation, meme si elle n'est pas arithmetiquement 
precise, est irresistible et les decideurs de politique economique ne peuvent pas !'ignorer''. 
"Une croissa11ce moyenne le11te de l'agregat monetaire, suiva11t approximativement le taux de. 
croissance reel de l'economie, avec des ajustements occasionnels prenant en compte !es 
variations de la vitesse de circulation de la monnaie, contr6lera !'inflation" (Christ, 1996a : 
381). 

Si on accepte que !'inflation clans les pays en developpement peut etre un phenomene 
monetaire, est-ii possible d'attribuer la responsabilite d'une inflation croissante a la politique 
budgetaire en general? Dans le cadre de leur "arithmetique monetariste", Sargent et Wallace 
(1985) repondent affirmativement a cette question. Toutefois, ii ne faut pas oublier que la 
relation entre !'inflation et le financement monetaire des deficits budgetaires peut etre 
troublee par le fait que Jes Etats ne financent pas leurs deficits uniquement par la creation 
monetaire mais aussi par l'emprunt (voir Mansouri, 2000). En outre, d'autres facteurs doivent 
etre pris en consideration, comme l'instabilite de la demande de monnaie, Jes depreciations 
inflationnistes du taux de change, Jes pratiques tres repandues de !'indexation et Jes 
anticipations refractaires (voir Kiguel et Liviathan, 1988; Dornbush et Fischer, 1991). 

En termes de l'intensite de ]'inflation, le monde en developpement peut etre scinde en trois 
groupes de pays : les pays qui enregistrent des taux d'inflation tres eleves (generalement a 
trois chiffres), ceux ou Jes taux d'inflation sont foibles (jusqu'il 10%) et ceux ou !'inflation est 
!llodcree (de 10 jusqu'a 30%). Dans Jes pays qui ont reussi a reduire !'inflation de trois a deux 
(;hi~~s durant Jes decennies 80 et 90, !'inflation persiste a des taux devenus moderes, allant 

'" 
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de 15 a 30%. D'autres pays, comme la Colombie, ont comm des taux d'inflation moderes 
durant de longues periodes. La theorie tres recente de "!'inflation persistante" (voir Bruno et 
al., 1988, 1991; Dornbush, Sturzenegger et Wolf, 1990) peut nous renseigner sur Jes causes de 
la persistance de !'inflation dans certains pays en developpement. C'est dans ce cadre que deux 
theses s'affrontent : celle qui met !'accent sur le seigneuriage comme source de financement 
public et done comme source de !'inflation e!Ie-meme, et cel!e qui estime que !'inflation 
persiste en raison des coilts qu'implique la desinflation. Comme le notent Dornbush et Fischer 
(1993 : 3), "ii existe en general de11x reponses a la question de savoirpo11rq11oi ii y a inf!atio11. 
U11e repo11se est que l'i11.flatio11 est 1111e partie integrante des ji11a11ces p11bliq11es d'1111 pays. 
l 'a11tre reside dans le fail que l'i'!flation persiste parce qu'il est co11te11x de la stopper". 

1.1.1.2 : Creation monetaire et intensite de I' inflation dans Jes pays en 
developpement 

Au moins depuis les annees 20, on avait compris que la creation monetaire est une modalite 
importante de financement des deficits budgetaires. C'est ainsi que Keynes (1923), dans un 
article classique, en commentant Jes experiences d'hyperinflation en Allemagne et en Russie, 
a montre comment Jes gouvemements foibles ont une seule voie a emprunter pour payer leurs 
factures, a savoir la voie de la creation rnonetaire. Toutefois, on croyait que !'argument du 
seigneuriage est pertinent uniquemenr au sein d'economies a inflation tres elevee. En realite, 
meme au sein d'economies a inflation moderee (de l'ordre de 10 jusqu'a 30%), la creation 
monetaire occupe une part significative dans les recettes des gouvernements (voir Fischer, 
l 983; Phelps, 1973). Comme le montre le tableau 21, le seigneuriage (sgn) mesure par la 
variation absolue de la base monetaire en pourcentage du PIB, demeure eleve meme au sein 
d'economies a inflation (1r) a deux chiffres et generalement moderee. 

Tableau )'1° 21 : SEIGNEURIAGE ET INFLATION DANS UN GROUPE DE PAYS A INFLATION A 
DEUX CHIFFRES (moyenne mumcllc). 

Pavs 1969-1973 1974-1980 1981-1990 1990-1996 
Sgn " sgn " sgn " sgn " 

Chili 10,85 62,31 5,72 94,42 11, 76 18,60 5,70 12,22 
Costa Rica 1,50 6,05 2,50 11,52 4,33 22,73 4,80 17,33 
Egypte 2,30 3,43 6,20 I 1,33 1,70 15,60 1,25 11,94 
Mexique 1,65 13,86 3,70 17,90 3,92 49,62 0,74 18,40 
Ghana I 95 - 5 00 47 60 2.46 35 75 2 15 25.92 
~: Int(';mational Financial Statictics (FMI, divers nurnCfos) et World Development Indicators (Banque Mondialc, CD
ROM, 1999). 

1.1.2: Les modeles de Friedman et de Cagan : base de la courbe Laffer de 
seigneuriage 

En vue d'etudier la relation entre le seigneuriage et ]'inflation, Cagan (1965), dans son 
travail classique, a introduit la notion de taux d'inflation maximisant le seigneuriage. 11 a 
montre que dans Jes pays ou sevit ]'hyperinflation, Jes taux d'inflation se situent au deli! des 
taux maximisant Jes recettes de seigneuriage. Quant a Friedman ( 1971 ), ii a insiste sur le role 
de la croissance du revenu reel comme source de recettes de seigneuriage. 
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1.1.2.1: Expose des modeles de Fi-iedman et de Cagan 

Suivant Friedman, Jes recettes dues it la creation monetaire peuvent s'ecrire comme une 
somme de deux termes : le premier terme represente la creation monetaire inflationniste, et le 
second terme designe !'augmentation de la demande de monnaie due it la croissance 
economique. Formellement, le modele de Friedman peut s'ecrire : 

(7) 

ot1 m, ,,, ,r, t; et gp designent respectivement la demande ree!le par tete de la monnaie de 

base, le tam, d'inflation, le taux de croissance de la population, l'elasticite - revenu de la 
demande de monnaie et le taux de croissance du revenu reel par tete. MB est la monnaie de 
base et POP est Je volume de la population. 

Dans ce cadre, Friedman a insiste sur la relation negative entre Jes recettes de seigneuriage 
dues a la creation monetaire inflationniste (ff.m) et celles qui proviennent de la creation 

monetaire !iee a la croissance economique (11 + t;.g P) .m. II estime qu'it des taux d'inflation 

eleves, la demande reelle de monnaie diminue, et Jes bienfaits de la croissance economique 
s'appliquent it une base monetaire moins large. 

Supposons que la demande nominale de la monnaie de base (MB) prenne la forme - Cagan. 
On aura al ors 1 

: 

(7.1) 

En supposant que le stock de la base monetaire vane proportionnellement au taux 
d'inflation, on aura : 

6MB =1r .l\1B = 1r.Y.e-a-b.1r, 

M1B -a-b~ 
~--=Jf.e ,HI 

y 

En derivant !'equation (7.2) par rapport au taux d'inflation, on aura : 

( ~BJ =(l-b1r)e-a-b:r, 

M1B est maximum lorsque la derivee (bJvfB/Y)' est nulle. Ainsi, on aura: 

(b.!v!B/Y)' =(l-b.:r)e-a-b.1r, =0 

cc qui donne : 
* I 

,r =-
b 

ou :r * est le taux d'inflation maximisant le seigneuriage. 

(7.2) 

(7.3) 

(7.4) 

(7.5) 

t Nous demontrons ici que r·equation r, .1) represente une fonction de demande nomlnale de la mmmaie de base, d8pendant du revemJ Y 
o\ du \aux d'inflation ir, sous l'hypothese que l'elasticite - revenu de la demande de la baso monetairo ost egale a !'unite. Formellement, ii 

est possible d'ecrire: Log(MB1 ) = a.log(l; )-a-b.ff1 , ou a est J'elaslicile - revenu supposee ega/e a /'unite et a et b son! des 

parameb"es positifs. 
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l.l.2.2 : Comparaison des modeles de Friedman et de Cagan : la place de 
!'inflation et de la croissance economiqne 

En prenant en consideration la modification de Friedman, nous aurons : 

(t>MB/Y)' = ( ( ,r + (n +(.gp) )e-a-bJT )' = -b( ,r+ (n +(.g p ))a-a-b.,, (7.6) 

Cette derivee s'annule si : 

(7.7) 

Ainsi, le taux d'inflation maximisant Jes recettes de seigneuriage dans le modele de 
Friedman differe du taux maximisant les recettes de seigneuriage dans le modele de Cagan. 

En effet, avec un taux de croissance economique positif1
, ,r A sera inferieur a ,r *. Cependant, 

ii un taux d'inflation eleve, la modification de Friedman ne conduit qu'a une variation 
relativement minime du taux d'inflation maximisant le seigneuriage. La valeur estimee du 
parametre b par Cagan (I 956) est de l'ordre de 0,50, ce qui donne un taux d'inflation 

maximisant le seigneuriage de l'ordre de 200% (c'esHl-dire ,,.• = .!. = -
1
-). Avec la 

b 0,50 

modification de Friedman, et en supposant que (=!, n=2% et gp =4%, nous aurons : 
A 

;r =200%-6%=194%. 

Tableau N° 22: L'INFLAT!ON MAX!MISANT LE SE!GNEURIAGE DANS 
L'APPROCHE DE MILTON FRIEDMAN (EN%) 

Valeur estimee deb 

0, 15 0,20 0,25 0,50 0,75 1,00 5,00 

Taux de croissance partete (gp) 

0,00 664,67 498,00 398,00 198,00 131,33 98,00 18,00 

0,02 662,67 496,00 396,00 196,00 129,33 96,00 16,00 

0,03 661,67 495,00 395,00 195,00 128,33 95,00 15,00 

0,04 660,67 494,00 394,00 194,00 127,33 94,00 14,00 

0,05 659,67 493,00 393,00 193,00 126,33 93,00 13,00 

0,06 658,67 492,00 392,00 I 92,00 125,33 62,00 12,00 

Note : le taux d'inflation maximisan! le seigneuriage csl calcule en ulilisant !'equation ,( = 1/b - (11 + (.g P) • avec 

n=0,02et(=l. 

Ainsi, meme avec un taux de croissance economique de l'ordre de 6%, le taux d'inflation 
maximisant le seigneuriage reste eleve. Le tableau N° 22 montre combien le taux d'inflation 

1 - Avec une elasticite - revenu de la demande de monnaie egale a /'unite, la quantile (n +(.g P) n'est que le taux de 

croissance reel de l'economie (g). En effet : 

si {=I. (_n+{.g P) = (_n+ gr)= d(Log(Pop))+ d(Log(P/BR I POP))= n+ g- n = g. 

',n 
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maximisant le seigneuriage est insensible ~ !'estimation du parametre b, et combien .il est 
relativement insensible a la correction de Milton Friedman, en prenant t; = I et n = 2% 

1.2- Seigneuriage, tht\orie de I'inflation optimale et theorie des jeux 

A cote du taux d'inflation maximisant les recettes de seigneuriage, Jes economistes ont 
estime qu'il est possible de determiner un taux d'inflation optimal et d'integrer la relation entre 
le seigneuriage et !'inflation dans le cadre de la theorie des jeux. 

1.2.1 : Seigneuriage et theorie de !'inflation optimale 

Nous donnons d'abord une definition de !'inflation optimale. En vue de mieux comprendre 
cette derniere, nous procedons ensuite a des simulations et nous tenterons d'y integrer la 
croissance economique. 

1.2.1.1 : Definition et simulation de I'inflation optimale 

Le taux d'inflation optimal est un taux de la taxe inflationniste permettant a l'Etat de 
continuer it collecter des recettes de seigneuriage, au moindre cout en bien-etre pour la 
collectivite. 

En fait, Bailey ( 1956), dans son article pionnier sur le cout en bien-etre de la finance 
inflationniste, etait le premier a avoir e!udie le taux optimal de la taxe (implicite) de !'inflation 
qui, evidemment, ne peut etre qu'inferieur au taux d'inflation maximisant les recettes de 
seigneuriage. La methode de Bailey est simple : le taux d'inflation optimal est obtenu en 
egalisant le cout social marginal d'une augmentation des recettes publiques dues it !'inflation 
et le cout social marginal des sources alternatives de recettes publiques. Puisque les calculs de 
Bailey ne tiennent pas compte de la croissance economique reelle chere a Milton Friedman, le 
taux d'inflation optimal est determine par !'expression suivante : 

if= (l!q)(i) (7.8) 

ou (I +q) designe, chez !'auteur, le cout social marginal d'une augmentation d'un dollar des 
recettes fiscales, et b est le parametre estime clans la fonction - Cagan de la demande de la 
base monetaire. 

Le tableau N° 23 donne une estimation des taux d'inflation optimaux dans l'approche de 
Bailey en fonction de certaines valeurs arbitraires de q et deb, et en utilisant !'equation (7.8). 

Le tableau montre clairement que plus eleve est le cout social marginal de !'augmentation de 
recettes publiques provenant de sources alternatives, plus eleve sera le taux d'inflation 
optimal 1. L'analyse de Bailey (1956) montre ainsi que les taux d'inflation devraient etre plus 

'- La valeur estimee du parametre b est evidemment influente dans la detemiination du taux d'inflation optimal et du taux 
d'inflation maximisant les recettes de seigneuriage. Plus elevee est cette valeur, moins eleve sera le taux d'inflation optimal 
et le taux d'inflation maximisant le seigneuriage. Or, la parametre b peut s'interpreter comme etant !'oppose de l'elasticite -
inflation de la demande reelle de la monnaie de base. Une valeur elevee de b signifie que !es agents economiques reduisent 
Jortement leur demande reelle de monnaie en reponse a une inflation elevee. Le taux d'inflation maximisant le seigneuriage 
et le taux d'inflation optimal sontjustement plus e!eves dans Jes pays ou la demands reelle de monnaie est moins sensible a 
!'evolution de J'inflation. Ence sens, pour pouvoir extraire plus de taxe d'inflation des agents economiques, l'inflation, dans ce 
cas, doit augmenter substantiellement. 
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eleves dans Jes pays ou les sources alternatives de recettes (autres que Jes recettes de 
seigneuriage) sont coilteuses. 

Tableau N° 23: L'INFLATION OPTIMALE DANS L'APPROCHE 
DE MARTIN BAILEY (en%) 

Valeur estimee deb 
0,15 0,20 0,25 0,50 0,75 1,00 5,00 

Valeur de c; 

0,05 31,75 23,81 19,05 9,52 6,35 4,76 0,95 
0,10 60,60 45,45 36,36 18,20 12,12 9,10 1,82 
0,15 86,96 65,22 52,20 26,10 17,40 13,00 2,61 
0,20 111, 10 83,33 66,67 33,33 22,22 16,67 3,33 

0,25 133,33 I 00,00 80,00 40,00 26,67 20,00 4,00 

0,50 222,22 166,67 133,33 66,67 44,44 33,33 6,67 

0,75 285,70 214,30 171,43 85,70 57,10 42,86 8,60 

De ce point de vue, l'approche de Bailey est pertinente puisqu'elle nous aide a comprendre 
le cas general des taux d'inflation eleves dans certains pays en developpement qui ont 
d'enormes difficultes a augmenter les recettes fiscales normales. 

1.2.1.2 : Reformulation de !'inflation optimale : integration de la croissance 
economiqne 

Nous proposons de modifier la formule de Bailey pour tenir compte de l'effet de la 
croissance economique reelle sur la determination du taux d'inflation optimal. Dans le modele 
de Friedman ci-dessus presente (equation 7), la quantile (n+(.gp), lorsque l'elasticite -

revenu de la demande de la monnaie de base ( () est egale a ]'unite, est equivalente au taux de 
croissance economique (g). Une telle croissance reelle de l'economie doit etre evidemment 
integree dans le calcul du taux d'inflation optimal. Ainsi, la formule de Bailey modifiee 
devient: 

(7.9) 

Si (=I, nous aurons : 

1( (l~!;)(i)-g (7.1 0) 

Cette correction est particulierement importante pour les cas de pays ou !'inflation n'est pas 
tres elevee et ou la croissance economique est relativement forte. A titre d'exemple, si 
c; = 0,20, b = 0,50, et g = 12%, le taux d'inflation optimale sera de l'ordre de 21,33% si on 
utilise !'expression reformulee et de l'ordre de 33,33% si on ne modifie pas la formule. La 
difference sera d'autant plus elevee si l'elasticite - revenu de la demande de monnaie de base 
est superieure a !'unite. Si cette elasticite est de 1,50 par exemple, et si le taux de croissance 
de la population est de 2% et le taux de croissance du revenu reel par tete est de 10%, le taux 
d'inflation optimal sera de l'ordre de 16,33 seulement. 

. " 
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1.2.2 : Seigneuriage, inflation et theorie des jeux 

Les economistes ont egalement essaye d'integrer Jes phenomenes de seigneuriage et 
d'inflation dans le cadre general de Ja theorie des jeux. Avant de presenter une reformulation 
de Ja courbe Laffer de seigneuriage dans le cadre de la theorie des jeux, ii importe tout 
d'abord d'exposer le contexte general de la relation entre le seigneuriage et !'inflation dans 
I' optique de la theorie. 

1.2.2.1 : Le contexte general de la relation entre le seigneuriage et !'inflation 
dans le cadre de la theorie des jeux 

Barro (1983), Kiguel et Liviatan (1990) et Bruno (1991) ont tente de placer !'argument du 
seigneuriage dans un contexte de theorie des jeux, en recourant a l'approche de Barro et 
Gorden (1983). 

Le point central du modele simple d'equilibre s'inspirant de la theorie des jeux est que le 
public s'ajuste a tout changement credible de la politique economique (voir Dornbush et 
Fischer, 1993). Or, si le gouvernement a une incitation it tromper le public, ce dernier anticipe 
cette possibilite, et le seul equilibre viable est celui ou l'incitation marginale du gouvernement 
it tromper est balancee par le cout marginal de ce comportement. 

Supposons qu'un decideur de politique economique maximise une fonction - objectif ayant 
le seigneuriage et le taux d'inflation comme arguments. Une telle fonction peut s'ecrire : 

,r2 
F=Jr.j(ii)-a.2 (7.11) 

Le decideur de politique economique optimise sous la contrainte du taux d'inflation anticipe 
(ff), et aimerait que le public ait des anticipations d'inflation lentes, de telle sorte que la base 
monetaire sur laquelle la taxe d'inflation est imposee soit elevee. Or, l'equilibre dans un 
contexte d'anticipations rationnelles exige que les anticipations du public soient correctes de 
telle sorte qu'it l'equilibre, Jr = Jr . En ce sens, le taux d'inflation d'equilibre est donne par 
!'expression: 

F(,r) 
Jr=-

a 
(7.12) 

En effet, l'equilibre du taux d'inflation est atteint lorsque la fonction objectif (F) est 
maximale, c'est-a-dire lorsque sa derivee premiere est nulle. Des !ors, nous aurons : 

F'(,r) = F(ff)- a.,r = 0 

F(:r) F(,r) 
=>K=--=-- (7.13) 

a a 

1.2.2.2 : Reformulation de la courbe Laffer de seigneuriage dans le cadre de la 
theorie des jeux : une synthese 

La reformulation de la courbe - Lc!ffer conventionnelle de seigneuriage permet une 
comprehension plus approfondie de !'inflation et du seigneuriage dans le cadre de la theorie 
des jeux. En effet, la fonction de demande de monnaie de base de Cagan peut s'ecrire : 

MJB = Y .Jr.e -a-b.,r (7.14) 
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En introduisant la modification de Friedman et en supposant que l'elasticite - revenu de la 
demande de monnaie est egale ii I, on aura : 

MIB/Y=(n+g).e-a-b.Jf (7.15) 

ou Y est une mesure du revenu nominal, generalement le PIB aux prix courants. 

Les signes attendus des parametres a et b etant positifs, la courbe representative de la 
fonction (7.15) aura la forme d'un U renverse. La reciproque de la fonction (7.15) aura alors la 
forme d'un C ouvert vers la gauche (voir figure N°16). 

Figure N° 16 : Relation seigneuriage-inflalion et thcoric desjcux 

Jeux 

Coiit de 
"recouvrement" 

' 

La figure 16 montre que le seigneuriage atteint son maximum ii un taux d'inflation 7f0 . Au 
delil de ce taux, le seigneuriage commence ii chuter au fur et ii mesure que !'inflation 
s'accelere. Bruno et al. (1991) ant montre que le taux d'inflation d'equilibre lie ii la theorie des 
jeux peut exceder le taux :ro qui permet de maximiser le seigneuriage. 

Si le cout social de !'inflation peut etre represente par la region en dessous de la courbe de 
demande de monnaie, !'analyse theorique des jeux implique un taux d'inflation plus eleve que 
dans le cas de !'analyse effectuee en termes de !'inflation optimale. · 
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En somme, !'argument du seigneuriage, aussi bien dans le contexie de la theorie des jeux 
que de celui de la taxe inflationniste optimale, rend ]'inflation plausible, parce que, dans 
le cadre d'une structure fiscale donnee, !'inflation est une methode relativement moins 
coilteuse pour !'augmentation des recettes. Or, si le coil! marginal de !'augmentation des 
recettes publiques peut etre reduit it travers la reforme du systeme fiscal, le taux d'inflation 
optimal peut etre egalement reduit. C'est dans cette perspective, que la reforme fiscale 
pourrait accompagner et soutenir la stabilisation de !'inflation (voir it ce propos, Dornbush et 
Fischer, 1993 : 6). 

Comme nous l'avons deja souligne, Jes recettes de seigneuriage occupent une part 
significative dans Jes recettes publiques de la majorite des pays ii inflation moderee. Ces 
recettes sont meme tres elevees au debut des episodes d'inflation. Meme si le seigneuriage 
peut affecter ]'effort budgetaire destine ii reduire !'inflation, ii y a peu d'arguments dans la 
litterature economique, favorables au fait que des considerations de seigneuriage ont joue un 
role important dans les idees des Etats (voir Mansouri, 2001). Comme le montrent Dornbush 
et Fischer (I 993 : 40), "le seigneuriage est raremenl 1111e raison explicite pour 1111 Etat de 
poursuivre des politiques i11.flatio1111istes". Comme l'expriment Easterly, Rodriguez et 
Schmidt-Hebbel (1994 : I), "nous rejetons l'approche budgetaire de l'i11.flatio11, selo11 laquelle 
l'i1!flatio11 est determi11ee largement par les exigences de.fi11a11ceme11t 111011etaire des Etats ... Le 
111011/ant des receltes publiques dues a11.fi11anceme11/ monetaire est.faible, et certains pays se 
sit11e11t meme derriere le taux d'injlation au niveau duquel les rece//es dues a la /axe 
d'injlation so/I/ maximisees. Ainsi, 011 doute que les motimtio11s de recettes soient derriere 
l'il!flation. De larges acceleratio11s temporaires d11.finance111e11t 111011etaire 11'i11d11ise11/ pas 1111e 
ii!flation elevee". II importe toutefois de souligner qu'une relation ii long terme entre le 
seigneuriage et !'inflation est possible dans Jes pays en voie de developpement. En vue 
d'estimer une telle relation ii long terme, nous tenterons dans ce qui suit, de deriver une 
courbe Lqffer de seigneuriage en adoptant une approche par analyse sur donnees en coupe 
instantanee pourun echantillon de 33 pays en developpement 1

. 

2 - Elude empirique de !'impact des deficits publics sur !'inflation dans un echantillon 
de pays en voie de developpement : une approche par analyse sur donnees en COIJ_pe 
instantanee 

Pour avoir une idee generale sur la relation entre Jes deficits publics et le financement 
monetaire d'une part, et les taux d'inflation d'autre part, nous avons collecte des donnee~ · 
statistiques sur un echantillon assez large de pays en voie de developpement. 

La premiere etape de notre analyse empirique consiste ii calculer des correlations simples 
entre Jes deficits publics et le financement monetaire et entre le financement monetaire et Jes 
taux d'inflation. 

2.1: Quelques calculs preliminaires de correlations simp!es 

Nous procedons d'abord au calcul des correlations avant de nous interroger sur les raisons 
de la faiblesse des correlations inter - pays et des disparites de correlations intra - pays. 

1- Comma nous le verrons plus loin, une telle relation a long terrne peut etre egalement derives d'une estimation de la 
fonction de demande de la base monetaire. 
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2.1.1: Les correlations inter - pays 

Nous procedons ici au calcul des correlations inter-pays entre les deficits publics, le 
financement monetaire et !'inflation avant d'etudier les raisons de la faiblesse de ces 
correlations. 

2.1.1.1 : Calcul des correlations inter-pays entre les deficits publics, le 
financement monetaire. et I' inflation 

En travaiJlant sur des donnees en coupe instantanee portant sur un echantiJlon de 24 pays en 
developpement, de simples correlations calculees montrent clairement combien Jes relations 
entre les deficits publics et le financement monetaire d'une part et les taux d'intlation d'autre 
part, sont tres foibles. 

La correlation entre les deficits et la creation monetaire est de l'ordre de 0, 17 avec un !
statistic de l'ordre de 1,46 (seuil de signification = 75%). La correlation entre Jes deficits 
publics et Jes taux d'inflation est encore beaucoup plus faible avec une correlation de l'ordre 
de 0,05 et un !-statistic ne depassant pas 0,06, soit un seuil de signification statistique de 95% 
seulement. 

2.1.1.2: Raisons de la faiblesse des co1-relations inter- pays 

Les resultats primaires montrent qu'on ne peut pas s'attendre a une correlation elevee entre 
Jes deficits budgetaires, la creation monetaire et Jes taux d'inflation etant donne que les pays 
disposent d'autres moyens de financement des deficits que le pur financement monetaire. 

Ces resultats cachent egalement Jes differences existant entre Jes pays. En ce sens, dans 
certains pays, le financement monetaire est plus eleve par rapport a d'autres. Il est it noter qu'il 
existe d'amples disparites entre Jes pays sur le plan du financement monetaire tel qu'il est 
mesure par le ratio au PIB de la variation absolue de la monnaie de base. Dans un echantillon 
de 24 pays en developpement (voir tableau 25), Je financement monetaire moyen sur la 
periode 1975-1995 est le plus eleve en Syrie (6, 17), suivie de pres par la Jordanie (5,64 ), Je 
Costa Rica (3,85), le Ghana (3, 17), le Mexique, la Turquie (3,07) et l'Egypte (2,88). Dans 
d'autres pays, le financement monetaire en proportion du PIB est tres faible comme en 
Afrique du Sud, au Senegal et au Gabon alors qu'il est tres modere dans d'autres pays comme 
le Maroc et la Tunisie. 

2.1.2 : Les correlations intra - pays 

Nous nous attendons ace que l'ampleur de simples correlations entre les deficits publics, le 
financement monetaire et les taux d'intlation diverge plus ou mains substantiellement it 
!ravers les pays. Nous presentons d'abord le calcul des correlations pour chaque pays avant de 
voir pourquoi de telles correlations sont foibles. 

2.1.2.1 : Calcul des correlations intra-pays entre Jes deficits, la creation 
monetaire et l'inllation 

Pour chaque pays, nous avons procede it deux regressions distinctes : i) une regression du 
financement monetaire en proportion du PIB sur le ratio du solde budgetaire au PIB; ii) une 
regression du deficit budgetaire en proportion du PIB sur le taux d'inflation. Les resultats 
obtenus demontrent combien les correlations entre les deficits et le financement monetaire 
d'une part et entre !'inflation et Jes deficits d'autre part different inter-pays. L'autocorrelation 
des residus a ete corrigee soit en integrant un terme autoregressif suivant la methode de 
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Cochrane-Orcutt soit en introduisant des variables retardees depei1dantes et explicatives. 
L'elasticite entre le financement monetaire et le solde budgetaire exprimes en proportion du 
PIB varie plus ou moins substantiellement d'un pays it un autre. A titre d'exemples, une telle 
elasticite est de l'ordre de -0,34 en Coree du Sud, -0,43 au Ghana, -0,57 en Argentine, -0,30 au 
Mexique, etc. L'elasticite entre le taux d'inflation et le solde budgetaire en proportion du PIB 
varie aussi it travers Jes pays. En Jordanie par exemple, l'elasticite it long terme entre le taux 
d'inflation et le ratio au PIB du solde budgetaire est de l'ordre de -0,64 indiquant qu'une 
aggravation du solde budgetaire d'un point de pourcentage du PIB augmenterait le taux 
d'inflation de 0,64 point de pourcentage. Au Mexique, une telle elasticite est de l'ordre de -
4,25 indiquant un impact plus fort des soldes budgetaires sur le taux d'inflation. Dans d'autres 
pays comme le Pakistan et l'lnde, les resultats empiriques montrent qu'il n'existe aucune 
relation statistiquement significative entre les taux d'inflation et les soldes budgetaires. 

2.1.2.2 : Raisons de la faiblesse des correlations intra-pays 

En somme, Jes correlations entre le financement monetaire et Jes deficits d'une part et entre 
]'inflation et Jes deficits d'autre part semblent foibles a la lumiere des regressions pour chaque 
pays de l'echantillon bien qu'elles soient relativement plus elevees par rapport aux 
correlations inter-pays. 

En particulier, les resultats empiriques indiquent une correlation tres faible entre les deficits 
et les taux d'inflation aussi bien dans le cas des regressions inter-pays que dans le cas des 
regressions intra-pays. Ceci est du, semble-t-il, it deux raisons fondamentales. Premierement, 
les pays font des choix differents du seigneuriage pour le financement des deficits publics, 
partiellement en raison des disparites inter - pays dans le mesure pour laquelle d'autres 
moyens de financement sont disponibles. Deuxiemement, la creation monetaire et !'inflation 
peuvent ne pas etre des elements /i11eaireme11t relies. 

Dans ce qui suit, nous tenterons de prendre en consideration la relation non lineaire entre la 
creation monetaire et !'inflation en estimant une forme quadratique pour 33 pays en 
developpement. 

2.2: Hypothese d'nne relation non lineaire entre la creation monetaire et 
l'inflation : estimation d'nne forme qnadratiqne pour un echantillon de pays en 
dheloppement 

Avant d'estimer une fonction de focme quadratique pour notre echantillon de pays en voie 
de developpement, nous presentons dans ce qui suit, le modele et la mesure des variables ainsi 
que le choix des pays de l 'echantillon. 

2.2.1 : Le modele et le choix des pays de I' echantillon 

L'hypothese qui est derriere le choix d'une forme quadratique reside dans le fait que des 
qu'on considere que la creation monetaire et ]'inflation ne sont pas lineairement 
independantes, !'analyse en coupe instantanee induirait une sorte de courbe Laffer mettant en 
relation le seigneuriage et le taux d'inflation. 

En ce sens, si le seigneuriage en propo1tion du PIB est regresse sur le taux d'inflation, la 
courbe representative du ratio au PIB du seigneuriage continuerait it augmenter jusqu'a un 
certain point et commencerait ensuite a chuter en raison de la reponse elastique de la demande 
de monnaie de base it !'evolution de ]'inflation. En effet, durant une certaine periode, l'Etat 
pourrait compter sur une inflation croissante pour collecter plus de seigneuriage. Durant une 
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deuxieme periode, toute croissance de i'inflation induirait une chute des recettes de 
seigneuriage en raison du fait que Jes tensions inflationnistes incitent Jes agents economiques 
it reduire Jeur demande de la base monetaire et it s'orienter vers d'autres actifs financiers 
permettant de se proteger contre !'inflation. La verification empirique de !'existence d'une 
telle courbe Lqffer de seigneuriage peut etre effectuee en estimant une forme quadratique. 

2.2.I.l : Le modele et la mesure des variables 

En vue d'estimer la relation entre le seigneuriage et !'inflation au sein de notre echantillon 
de pays en developpement, nous proposons d'estimer la forme quadratique suivante en 
utilisant une analyse sur donnees en coupe instantanee : 

(7. l 6) 

ou sgn = 1:!.(MB)/Y represente les recettes de seigneuriage en proportion du PIB, ou lvIB est 

la monnaie de base et Y est le PIB nominal; et ,r = Mog(P), ou Pest l'indice des prix a la 

consommation. Les deux variables sont exprimees en moyenne annuelle sur la periode 1975-
1995 pour un groupe de 33 pays en developpement, i indiquant le pays (voir Mansouri, 200 I). 

2.2.1.2: L'echantillon et les niveaux de seigneul"iage 

Note echantillon contient les pays suivants : le Bahamas, la Barbade, la Bolivie, la 
Colombie, la Coree du Sud, le Costa Rica, la Cote d'Ivoire, l'Egypte, le Gabon, le Ghana, 
Haili, le Honduras, l'Inde, la Jordanie, le Kenya, Madagascar, la Malaisie, le Maroc, le 
Mexique, le Nigeria, le Pakistan, le Paraguay, les Philippines, l'Afrique du Sud, le Senegal, le 
Swaziland, Ja Syrie, la Tanzanie, la Thar!ande, la Tunisie, la Turquie, la Zambie et le 
Zimbabwe. 

L'echantillon a ete choisi pour rendre compte des disparites de !'inflation et du seigneuriage 
au sein du monde en developpement. Le tableau 24 retrace Jes disparites inter-pays au niveau 
des recettes de seigneuriage telles qu'elles sont mesurees par le ratio au PJB de la variation 
absolue de la base monetaire au sein de 24 pays en developpement. 

2.2.2 : Estimation d'une courbe Laffer de seigneuriage ponr 33 pays en 
developpement. 

Nous presentons d'abord Jes resultats d'estimation de Ja forme quadratique avant 
d'interpreter la relation entre le seigneuriage et !'inflation pour les pays de l'echantillon. 

2.2.2.1: Estimation d'une forme quadratique confirmant !'existence d'une 
courbe Laffer de seigneuriage 

En travaillant sur des donnees en coupe instantanee, !'estimation de !'equation (7.16) a 
donne les resultats suivants : 

2 sgn; =0.178.JZ";-0.216.JZ"; 
(7,11) (-3,62) 

R2 =0 185· , , 

(7.17) 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



128 

Tableau 24: FINANCEMENT MONETAIIUi !JANS UN ECHANTILLONDE l'AYS EN VOIE DE 

DEVELOPPEMENT (moyenne annuelle l 975-l 995, en % du PIB) 

Pays Financement monetaire 

Coree 1,34 
Costa Rica: 3,85 
Cote d'Ivoire : 0,82 
Egypte: 2,88 
Gabon: 0,37 
Ghana: 3,17 
Haiti : 2,60 
Honduras: I, 13 
Incle: 1,96 
Jordanie: 5,64 
Kenya: 1,62 
Madagascar : 1,40 
Malaisie: l,85 
Maroc: 1,70 
Mexique: 3,13 
Nigeria: 2,05 
Pakistan: 2,31 
Paraguay: 2,43 
Philippines : 1,31 
Afrique du Sud : 0,64 
Senegal: 0,81 
Swaziland: 2,02 
Syrie: 6, 17 
Tanzanie ·. 2,24 
TI1ailande : 1,06 
T=isie: 1,04 
Turquie : 3,07 
Zambie: 2,46 

" Source : nos calculs sur la base du manuel des Stat,st,ques Fmanc,eres lnternationales (FMI, 1998) et des World 
Development Indicators sur CD-ROM (Banque Mondiale, 1999). 

La fonction (7.17) est maximale lorsque sa derivee premiere est nulle; soit : 

0.178- o. 432./l' = 0 

::::, 1r = 41. 20% 
(7.18) 

Ainsi, dans le cadre de notre echantillon de pays en developpement, le taux d'inflation 
permettant de maximiser Jes recettes de seigneuriage se situe aux environs de 41,20% et les 
recettes de seigneuriage sont maximales pour une valeur de 3,67% du PIB. 
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Nos estimations confirment !'existence d'une courbe Laffer de seigneuriage au sein des 33 
pays de notre echantillon de pays en voie de developpement. Une telle courbe peut etre 
representee par la figure (17). Elle montre clairement que Jes recettes de seigneuriage sont 
maximales pour une valeur de 3,67% du PIB lorsque le taux d'inflation est d'environ 41,20%. 

2.2.2.2 : Une inflation relativement elevee pour un gain minime de 1·ecettes de 
seigneuriage 

Ainsi, dans le cadre de notre echantillon de 33 pays en developpement, la maximisation des 
recettes de seigneuriage necessiterait une augmentation plus que proportionnelle du taux 
d'inflation. Une inflation de 41,20% n'engendrerait qu'un seigneuriage tres faible de l'ordre de 
3,67% du PIB seulement. 

En se depla9ant sur la partie croissante de la courbe Lqffer de seigneuriage, une 
augmentation mini me des recettes de seigneuriage en proportion du PIB necessiterait une 
augmentation plus que proportionnelle du taux d'inflation. A titre d'exemple, a un taux initial 
de 2%, un gain additionnel d'un point de pourcentage du PIB aurait necessite une inflation 
additionnelle d'environ 6,5%, portant ainsi le taux d'inflation it environ 8,5%. A un taux 
d'inflation initial de 8%, ]'inflation additionnelle necessaire pour augmenter Jes recettes de 
seigneuriage d'un point de pourcentage du PIB aurait ete de 8% environ, portant ainsi le taux 
d'inflation aux environs de 16%. A un taux d'inflation initial de 16%, un gain additionnel 
d'un point de pourcentage du PIB aurait porte le taux d'inflation a environ 29%. En se 
depla9ant sur Ja partie decroissante de la courbe Laffer de seigneuriage, toute augmentation 
des recettes de seigneuriage en proportion du PIB necessiterait une chute de !'inflation. Ces 
resultats empiriques revelent que des gains minimes de seigneuriage sont tres couteux en 
termes d'inflation, expliquant pourquoi Jes gouvernements ne recourent it la finance 
inflationniste qu'en dernier ressort. 

II est it noter que notre echantillon de pays ne contient pas certaines economies latino
americaines caracterisees par !'hyperinflation comme !'Argentine et le Bresil. L'introduction 
de ces pays it tradition inflationniste aurait pu gonfler encore davantage le taux d'inflation 
maximisant le seigneuriage. 

Il- Deficits publics et inflation au Maroc et dans un groupe de pays en 
developpement: Jes enseignements d'une analyse de series temporelles 

En menant des analyses de series temporelles, nous tenterons dans le cadre de la presente 
section, de deriver des relations it long terme entre le seigneuriage et !'inflation pour le Maroc 
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et un groupe restreint de pays en voie de developpement. La derivation de telles relations a 
long terme repose sur !'estimation de fonctions de demande reelle de la base monetaire. 

1- Point de depart : estimation de fonctions de demande reelle de la base monetaire 

Nous essaierons dans la presente sous-section, de proceder a !'estimation d'une fonction de 
demande reelle de la base monetaire pour le Maroc ainsi que pour un groupe restreint de pays 
en voie de developpement en menant dans les deux cas, des analyses de series 
chronologiques. Nous esperons par la a verifier empiriquement la relation negative entre la 
demande reelle de la monnaie de base et le taux d'inflation. Comme nous le verrons en 
deuxieme section, une telle relation negative nous servira a deriver des relations a long tenne 
entre les recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) et le taux d'inflation, sous 
l 'hypothese que le demande de monnaie et !'inflation peuvent ne pas etre !ineairemem reliees. 

1.1: La fonction de demande rcelle de la base monetaire au Maroc 

Avant de proceder a !'estimation d'une fonction de demande reelle de la base monetaire 
dans le cas marocain, ii importe d'exposer les hypotheses theoriques la concernant. 

1.1.1 : Les hypotheses theoriques concernant la demande reelle de la base 
monctaire au Maroc 

Les hypotheses theoriques concernant la demande reelle de la base monetaire au Maroc sont 
liees au choix du secteur prive en matiere d'actifs financiers ainsi qu'a l'absorbant du choc 
monetaire comme variable explicative additionnelle de la demande de monnaie. De telles 
hypotheses sont discutees dans ce qui suit. 

1.1.1.1 : Le choix du secteur prive en matiere d'actifs financiers 

Le point de depart est l'hypothese suivant laquelle les montants des recettes de seigneuriage 
et de la taxe inflationniste dans le cas du Maroc sont largement determines par Jes choix du 
secteur prive en matiere d'actifs financiers. En rapport avec cette hypothese, nous prenons en 
consideration l'actif financier appele "monnaie de base" qui est a meme de determiner le 
financement monetaire des deficits budgetaires. Nous comptons sur une version modifiee de 
l'approche de portefeuille developpee par James Tobin en vue d'analyser la demande ree!/e de 
la base monetaire. 

Nous supposons que la demande nominale de la base monetaire est determinee par les 
rendements d'autres actifs (notamment le taux d'interet nominal sur Jes depots bancaires), le 
niveau general des prix, le taux d'inflation anticipe et le niveau du revenu reel. Formellement, 
on peut ecrire : 

Log(MB1 ) =ao +a1.Log(Y1i )+a2.Log(Y!i-J )+a3.Log(f>i )+a.,.Log(f>i-1) 
(8) 

+a5.i1 +a6.ii-J +a7.1r/ +as.Log(MB1_1 )+s1 

ou MB. Yr. P, i et ,/1 indiquent respectivement le stock de la base monetaire, le PIB am<; prix 
constants, un indice du niveau general des prix, le taux d'interet nominal sur les depots 
bancaires et le taux d'inflation anticipe; s est une variable aleatoire d'esperance nulle et de 
variance finie, Log est le logarithme neperien et t indique le temps. 
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Comme nous l'avons fait pour notre groupe de pays en developpemeilt, nous supposons que 
l'elasticite a long terme de la demande de la base monetaire au Maroc est egale a I; la 
demande de la base monetaire est homogene de degre I en prix. Ceci implique que : 

dLog ( MB1 ) / dLog (1'v!B1 ) / 

/ dLog(P,) + / dLog(l~-1) 

1_dLog(MB1)/ 

/ dLog(MB1_J) 

a3 +a-1 =I 
]-as 

En vue de tester cette restriction, !'equation (8) peut etre reparametrisee comme suit : 

_t = a 0 (l' )a1 (v1• )a' (F. )a,- (F. ) a.s+a4 . a_,.,1 a 0 .,1_ 1 a 7 .a1 ~ MB J ( ) · · a ( VB )
0

" 
e . rt . l•r-1 . t . t-1 .e .e .e . .t/1 

P, \ P1-I 

(8.1) 

(8.2) 

Suivant la restriction (9.1 ), nous aurons : a3 - I= -( a4 + a8), et !'equation (9.2) devient : 

log(MB1
) = a0 +a1.Log(Yyt )+a2.Log (Yr1_i)-(a4 +ag).log(}l_) 

P, ~ 

. . . a (MB,-1) +a5.11 +aG.lt-1 +a7.'lr1 +a8 .Log -- +e1 
P,_1 

(8.3) 

L'equation (8.3) est une relation qui permet de modeliser le comportement de la demande 
ree/le de la base monetaire dans le cas marocain (une telle demande est tout simplement egale 
a la demande nominale de la base monetaire divisee par un indice du niveau general des prix) . .. 
A travers !'equation (8.3), on peut aisement observer que lorsque la fonction de demande de la 
base monetaire est homogene a long terme en prix dans un contexte ou la monnaie de base est 
exprimee en termes reels, un terme d'inflation (log(Pi/P,_1)=dLog(P,) = une estimation du 

taux d'inflation) s'ajoute a !'equation initiale (voir Mansouri, 2000, 2001). Le probleme qui se 
pose ici est de savoir si ce terme d'inflation reflete Jes effets de substitution entre les actifs 
reels et financiers ou un simple ajustement retarde aux variations des prix. Comme l'estime 
Faini (1994), dans les equations traditionnelles de demande de monnaie ou les anticipations 
inflationnistes sont simplement modelisees d'une fa9on retardee, on a tendance a interpreter it 
tort la signification statistique du terme d'inflation comme un argument favorable a la 
substitution envers Jes actifs reels, alors qu'en fait, !'existence de ce terme d'inflation reflete 
seulement un certain ajustement dynamique. Notons toutefois que la coexistence de 

d(Log(P)) et de lfa dans !'equation (8.3) est tres difficile a tolerer it un niveau purement 

theorique. Comme nous le verrons plus loin, nous essaierons d'evaluer la signification 
statistique de ces deux variables !ors du processus d'estimation de la fonction de demande 
reelle de la base monetaire. 

l.1.1.2 : L'absorbant du choc monetaire comme variable explicative 
additionnelle: 

Nous proposons d'inclure dans !'equation (8.3) ce que Carr et Darby (1981) ont appele 
l'hypothese de l'absorbant du choc monetaire (monetary shock absorber hypothesis). Suivant 
cette hypothese, des chocs non anticipes de l'offie de· monnaie peuvent induire une 
accumulation monetaire inattendue. 

Pour mesurer cette variable, ii est possible de determiner un choc monetaire nominal defini 
comme la difference entre le taux de croissance de la base monetaire en termes nominaux ·et 
ce meme taux anticipe par Jes agents economique (Marshall et Schmidt-Hebbel, 1994, ont 
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applique cette methodologie au cas du Chili, leur modele general applicjue au cas chilien est 
toutefois different du notre). 

En designant par AC, la variable capturant l'hypothese de l'absorbant du choc monetaire, 
!'equation (8.3) devient : 

(MB,) ( P. ) Log -- =a0 +a1.Log(l'1;)+a2.f,og(Y1;_1)+a3.Log -' 
P, Pr-1 

. . a L (MB,-1) C +a4 1, +a6 .11_ 1 +a7 .1Tr +a8 . og -- +a9.A 1 +s1 
Pr-1 

(8.4) 

C'est le modele (9.4) qui sera estime ci-dessous pour le cas du Maroc en recourant aux 
innovations recentes en matiere de series temporelles. 

1.1.2: Resultats d'estimation d'uue fonction de demaude reelie de la base 
monetaire au JVIaroc 

Avant de proceder it !'estimation de !'equation (8.4) pour le cas particulier du Maroc en 
utilisant Jes recentes innovations dans le domaine des series temporelles, ii importe d'abord de 
discuter en detail, la mesure des variables du modele et de proceder ii des tests preliminaires 
de racine unitaire et de cointegration. 

1.1.2.1 : Mesure des variables du modele de la demande recllc de la base 
monetaire et tests preliminaires de raciue unitaire et de cointegration 

Dans le modele (8.4), la monnaie de base peut s'ecrire: MB= BC+ JI.ES, ou BC et RES 
designent respectivement Jes billets en circulation et Jes reserves des banques de second rang 
aupres de Bank Al-Maghrib (Jes donnees ont ete puisees dans les Rapports de Bank Al
maghrib et Jes International Financial Statistics du FMI, divers numeros). 

La demande reelle de la base monetaire est mesuree par MB/ P ; ou P peut etre estime soit 

par le deflateur implicite des prix du PIB, soit par l'indice des prix it la consommation (voir 
Ammaire statistique du Maroc, Rapports de Bank Al-Maghrib, International Financial 
Statistics et World DeFelopme11t !11dicators sur CD-ROM, 1999). 

Le revenu reel Yr est defini ici comme etant le PIB aux prix constants (Jes calculs 
necessaires ont ete faits par nous-memes sur la base de donnees brutes puisees dans 
l'A111111aire Statisfique du Maroc, !ntemational Financial Statistics et World Development 
Indicators sur CD-ROM, 1999; quand l'annee de base differe d'une sous - periode ii une autre, 
nous procedons it la normalisation de la base en recourant aux proprietes bien connues des 
indices). Le PIB aux prix constants est calcule de la maniere suivante : Y,i = PIB/ P, ou PIB 

est le PIB aux prix courants et P est le deflateur implicite du PIB. II importe de noter que 

P, =(PJB
1
jY,;)X100 et que d(Log(Yr)) est une estimation du taux de croissance 

economique en termes reels. 

Le taux d'interet nominal i est defini comme etant une moyenne du taux d'interet nominal 
sur Jes depots bancaires ayant une maturite inferieure a 18 mois. Les calculs ont ete faits par 
nous-memes ii partir de donnees brutes puisees dans la base de donnees elaboree par Easterly, 
Rodriguez et Schmidt-Hebbell (1994), completee par Jes donnees des Rapports de BANK Al
lvfaghrib. Les donnees fournies par Easterly, Rodriguez et Schmidt-Hebbell (1994) 
concernent en fait la moyenne des taux d'interet reels sur les depots bancaires. Le taux 
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d'interet reel (r) est defini de la maniere suivante : 

le taux d'interet nominal sur Jes depots bancaires. 

1 - n d' ' · (1 ) + , · r = -- ; OU / = r + Jr Jr ' OU I est 
I +1r 

Le taux d'inflation anticipe Jra est calcule par nous-memes en recourant it l'hypothese des 
anticipations partiellement parfaites; cela signifie tout simplement que le taux d'inflation 
anticipe est considere comme une moyenne arithmetique simple du taux d'inflation aux 

periodes t, t+ 1 et t+2. Formellement, nous aurons: n° = lrt + 7rr+l + 7rt+2 
3 

L'absorbant du choc monetaire, AC, est mesure par la difference entre le taux de croissance 
actuel et le taux de croissance anticipe de la base monetaire. Le taux de croissance antici pe est 
estime en recourant it l'hypothese des anticipations partiellement parfaites. Formellement, on 
peut ecrire : 

. (1\}1)1 +1\j bt+l +.Mi bt+2) / 
AC, =Mb, - /3 

ou M bt est le taux de croissance de la monnaie de base en periode I. 

II est communement admis it l'epoque actuelle que de nombreuses series chronologiques ne 
sont pas stationnaires et contiennent des racines unitaires qui creent de serieux problemes 
econometriques. En particnlier, la possibilite de !'existence de regressions spurieuses devient 
une realite it moins que Jes methodes d'estimation prennent en consideration Jes specificites 
non stationnaires des donnees statistiques (voir Granger et Newbold, 1974). Puisque Jes 
variables introduites dans !'equation de la demande reelle de la base monetaire ne sont pas 
toutes stationnaires, l'econometrie traditionnelle des series chronologiques ne va plus de soi. 

La premiere etape de notre analyse empirique consiste it tester la stationnarite des variables 
de notre modele en recourant au test ADF (voir Fuller, 1976; Dickey et Fuller, 1981) . Le 

bi . I ' l d d . . . I . · bi (MB 1 ta eau 25 presente es resu tats es tests e racme umta!fe sur es vana es Log P), 

Log(yr), ,r, i et AC. 

Les tests ADF revelent que toutes Jes variables, sauf la variable AC, ne sont pas 
stationnaires en niveau. En revanche, toutes Jes variables sont stationnaires en premiere 
difference. Ainsi, ii est interessant de savoir s'il existe une combinaison Iineaire entre ces 
vari.ables, qui est stationnaire, c'est-it-dire de savoir s'il existe une relation d'equilibre it long 
terme entre elles. Dans ce qui suit, nous utilisons l'approche de Johansen pour tester la 
cointegration des variables de !'equation de la demande reelle de la base monetaire (pour des 
details sur la methode de Johansen, voir notamment Johansen, 1988, 1991 ; Johansen et 
Juselius, 1990). 

Le tableau 26 resume Jes resultats des tests de cointegration au sens de Johansen lorsque le 
taux d'inflation est mesure par le taux de croissance du deflateur du PIB. Puisque le ratio de 
vraisemblance n'est superieur it la valeur critique it 5% que clans un seul cas ou la valeur Eigen 
est de 0, 78, le test de cointegration de Johansen montre que les variables du modele de la 
demande reelle de la monnaie de base sont cointegrees et que !'equation de cointegration est 
umque. 

'" 
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Tableau 25: TEST DE STATIONNARITE DES VARIABLES DE L'EQUATION DE 
LA DEMANDE REELLE DE LA MONNAIE DE BASE 

Variable 

Log(~B), 
(oU P1= deflateur du PIB) 

Log(~:} 
(oiJPz = indice des Prix a Ja 

consommation\ 

Log(yr) 

1r =dLog(P2) 

:r' =d(Log(df/1) 

AC 

Equation 

A log(''":,) =-0,30Log((''~~-l )) 
I (-2,24) I I 

+0,0151.+ 2, 72 

Alog[";;, )=-0.24Log([';B~1 )) 
I (-2,26) 21 I 

+o, 0111 + 2, 25 

(1,89) (2.36) 

Log(yr,) = -0.044Log(y1;_1) 

(-2,04) 

-0.55A(Log(yr1_1 ))+0,59 

(-3,58) (2.27) 

6.;r1 =-0.5l;r1_1 -0,27A;r1_J 

(-2.27) (-1.20) 
-0,216.;r1_2 -0,0021 +0,08 
(-1.10) (-2,14) (2,87) 

M,1 = -0.801r,_1 -0,15A:r1_1 
(-2,30) (-0,55) 

-{), 24A,r1_2 -0.0021 +0,095 
(-1,45) (-1,87) (2.35) 

ru1 = -0,35i1_1 -o, 98ru,_1 -o, 59Ai1_ 2 
(-1,81) (-3,94) (-1,95) 

-0,21Ai,_3 +0,036 
(-1,02) (2,25) 

MC1 = -l,47AC1-J +0,24,MC1_1 
(-5,40) (1,40) 

VC. Mack. Stationn.? 

-4,30 (1%) 

-3,57 (5%) Non 

-3,22 (10%) 

-4,29 (1%) 

-3,57 (5%) Non 

-3,22 (10%) 

-3,67 (1%) 

-2,97 (5%) Non 

-2,62 (10%) 

-4,34 (1%) 

-3,59 (5%) Non 

-3,23 (10%) 

-4,33 (1%) 

-3,59 (5%) Non 

-3,23 (Hl%) 

-3,73 (1%) 

-3,00 (5%) Non 

-2,63 (10%) 

-2,64 (1%) 

-1,95 (5%) 
Oui 

-1,62 [10%) 
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1(1)? 

Oui 

Oui 

Oui 

Oui 

Oui 

Ou! 

Oui 

Tableau 26: test de cointegration au sens de Johansen des variables Log(MB/ l\), Log(yr), :r, I et AC 

(1e1 cas : P = PI = def/a/eur du P/8) 

Valeur Eigen Ratio de Valeur critique (5%) Valeur critique (1 %) Cointegration? 
vraisemblance 

0,780 81,51 59,49 66,52 Oui 
0,600 41,79 42,00 45,58 Non 
0,420 17,87 24,31 29,75 Non 
0,130 3;66 12,53 16,31 Non 
0,003 0,07 3,84 6,51 Non 

"' 
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Tableau 27: test de cointegration au sens de Johansen des variables Log(MB/ P2), Log (yr), :r', i et AC 

(2•m• cas : P = P2 = indice des prix a la consommation) 

Valeur Eigen Ratio de Valeur critique (5%) Valeur critique (1 %) Cointegration? 
vraisemblance 

0,800 85,18 59,46 66,52 Oui 
0,630 41,82 42,00 45,58 Non 
0,400 18,05 24,31 29,75 Non 
0,170 4,94 12,53 16,31 Non 
0,002 0,05 3,84 6,51 Non 

Le tableau 27 resume Jes resultats des tests de cointegration au sens de Johansen Iorsque le 
taux d'inflation est mesure par le taux de croissance de l'indice des prix a la consommation. 
Puisque le ratio de vraisemblance n'est superieur a la valeur critique a 5% que clans un 
seul cas ou la valeur Eigen est de 0,80, le test de cointegration de Johansen montre que 
Jes variables du modele de la demande reelle de la monnaie de base sont cointegrees et que 
!'equation de cointcgration est unique. 

Ainsi, quelque soit la methode adoptee pour mesurer le taux d'inflation, les variables du 
modele sont cointegrees. Des !ors, !'estimation de Ja fonction de demande reelle de la base 
monetaire repose ici sur un modele it correction d'erreur. Comme nous le verrons ci-dessous, 
!'estimation d'un tel modele confirme !'existence d'une relation negative entre la demande 
reelle de la base monetaire et le taux d'inflation. 

1.1.2.2: Estimation d'un modele a correction d'erreur confirmant !'impact 
negatif de !'inflation snr la demande reelle de la base monetaire 

L'equation cointegrante peut etre estimee par le residu de la regression de la demande reelle 
de la base monetaire sur ses principaux determinants. Le residu de cette regression, decale 
d'une periode, peut etre utilise pour estimer le terme de correction d'erreur. Cependant, 
contrairement aux etudes empiriques utilisant !'analyse moderne des series chronologiques, 
nous n'utilisons pas le simple residu de la regression de la demande reelle de la base 
monetaire comme terme de correction d'erreur. Dans ce cadre, nous nous inspirons de la 
proposition de Kremers, Ericsson et Dolado (1992). La methodologie de ces trois auteurs peut 
s'appliquer en trois etapes. La premiere etape consiste it estimer un modele autoregressif En 
appliquant cette rnethode it notre equation de la gemande reelle de la base monetaire, nous 
aurons: 

ou le nombre de retards (q) est choisi de telle sorte que le critere d'information d'Akaike soit 
minimum. 

L'equation (8.5) permet d'obtenir Jes coefficients ii long terme, soit : 
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q q. q q 

L'.b; Le; L'.d; Le; 
* ao * i=O * i=ll * i=ll * i=O ao bi = C[ di= ei = (8.6) 

q q (J q q 

I:a;-1 I:a;-1 I:a;-1 I:a;-1 I:a;-l 
i=I i=l i=l i=I i=I 

Une fois obtenu une estimation des parametres de long terrne, on peut construire un terme 
de correction d'erreur; soit : 

v, = Log( M;, J-ao * -b( Log(Y1; )-ci' 1r1 -d( AC1 -ei' i1 (8.7) 

La deuxieme etape consistera it inserer ce terme de correction d'erreur, decale d'une periode, 
dans le modele dynamique qui n'est rien d'autre que le modele a correction d'erreur : 

(8.8) 

ou le nombre de retards (p) est choisi en commen,;ant par un nombre de trois retards et en 
eliminant les variables retardees jusqu'a ce qu'elles deviennent statistiquement significatives. 

La troisieme etape de ]'application de la methodologie de Kremers, Ericsson et Dolado 
(1992) consistera it effecteur Jes tests de causalite a court et a long terme en utilisant Jes 
resultats de ]'estimation de !'equation (8.8). 

Suivant les elements methodologiques ci-dessus exposes, nous avons d'abord estime un 
modele auto-regressif Le tableau 28 presente les estimations de ce modele auto-regressif 
selon que le niveau des prix est mesure par le deflateur du PIB ou par l'indice des prix a la 
consommation. Dans les deux cas, I' impact du taux d' inflation sur la demande reelle de la 
base monetaire est negatif et statistiquement tres significatif1

• 

En estimant le terme de correction d'erreur a partir des equations auto-regressives resumees 
dans le tableau 28 et en nous inspirant de !'equation (8.7), nous avons estime un modele a 
correction d'erreur. Le tableau 29 presente Jes estimations du modele a correction d'erreur en 
fonction de la definition retenue pour la mesure du taux d'inflation. Comme le montre le F -
statistic calcule, la significativite globale du modele est tres elevee. En consequence, la 
causalite au sens de Granger entre la demande reelle de la base monetaire et ses principaux 
determinants est partout confirmee. 

L Comma la montrent les resultats de l'estimalion de la fonction de demande reelle de la base monetaire, l'inflotion ontioipoo 
ne figure pas parmi Jes variables explicatives. La raison reside dans le fait que cette variable n'est pas statistiquement lres 
signipca\ive. En consequence, nous l'avons eliminee des equations linales. Faini (1994), meme si son modele differe du 
n6tr~, a egalemeni montre que le coefficient associe au taux d'inflation anlicipe n'est pas statistiquement different de zero 
~ le cas particulier du Maree. 

:-".. 
, or 
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Tableau 28: ESTIMATION DE LA DEMANDE REELLE DE LA BASE MONETAIRE 
AU MAROC : UN MODELE AUTO-REGRESSIF ., 

• I er cas : P = Pi= deflateur du PlB 

(MB) , ( f\ ) Log --1 =-0,69+0,27.Log(lr,)-1,02.log - 1
- -0,24;1_ 1 r\, f\,_, 

(-1.98) (4,02) (-8,68) (-l.46) 

(
MB,_1 J +0,88.AC1 -0,42.ACi-J +1,06.log /11-1 

(10.41) (-3.61) (10.62) 

-0,21.log(MB,_2 J-0,09.log(MB,_3 J 
l\,-2 11,_3 

(-2.12) (-1,50) 
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(8.9) 

R2 = o, 99 ; R 2 ajuste = o, 99 ; standard-error de la regression = 0,02 ; somme des carres des residus = 0,007 ; F -
Statistic= 1397,80 (probabilite = 0,01); Durbin -Watson= 2,09; pertode: 1970 -1997. 

• 2•01
• cas : P = P2 = indice des prix a la consommation 

Log(MB, J =-0,45+0,17.log(}ii )-0,63.log( P21 )-0,17i1 " 

P2, P2,-1 
. (-1,20) (2,25) (-3,63) (-0,85) 

+0,8JAC,-0,64AC,_1 +1.,21.log(MB,_1 )-0,43.log('IJB,_2 J 
P2,-1 P2,-2 ) 

(7, 77) H,42) (10,61) (-4,37) 

(8.10) 

R2 = o, 99 ; R2. ajuste = 0,99; standard-error de la regression = 0,024; somme des carres des residus = 0,01 ; F -
Statistic= 1067,25 (probabillte = 0,01) ; Durbin -Watson= 2,003; penode: 1970 -1997. 

Tableau 29: ESTIMATION DE MODELES DYNAMIQUES A CORRECTION D'ERREUR POUR LA l 
FONCTION DE DEMANDE REELLE DE LA BASE MONETAIRE AU MAROC 

• 1M cas : P" P1 "deflateur du P!B 

M,og(MB,) = -t-0.60Mog(·~Dt-l )-0.23Mog('~D,_z)+o.28Mog(ir,) 
J\, (3,58) It-I (-1,76) lt-Z (3.21) 

--0,97.6.n; +0.30.6.1r,_1 +0,98Ll.4C, -0,36MC,_1 -0,27.6.i, -0,23u,_l 
(-1.66) (1.78) (15.90) (-2.19) (-1,97) (-4.36) 

R2 "0, 95;R2 ajuste = 0,93; F - statitsic = 42,32 (probabilte = 0,001): Durbin-watson = 2. l I 

• 2,m, cas : P = P2 " indice des prix a la consommation 

Mog(Afil,) = --0,013 +0,67 Ll.log(MB,_i J +0,16Ll.log(Yr1) +0,12.6.log(Jr,_1 )-0. 92t,,r1 

P2, (-1.40) (5,50) f\1-1 (l.50) (1,33) (-7,32) 

-1-0,92MC1 -0,34MC1_ 1 -0,13o1_1 
(13,50) (-2.97) (-3.38) 

(8.12) 

R2 =0,941; R2 ajuste=0,916: F-slalistic=37,86 (probabililt! =0,001); Durbin-walson = 1.95 
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Le coefficient du terme de correction d'erreur est negatif et statistiquement different de zero 
ii un seuil inferieur ii I% dans les deux cas ou le taux d'inflation est mesure par le taux de 
croissance du deflateur du PIB ou par le taux de croissance de l'indice des prix ii la 
consommation. Ceci confirme la causalite a long terme entre la demande reelle de la base 
monetaire et ses determinants fondamentaux. La causalite ii court terme est-elle egalement 
confirmee par les resultats empiriques? En particulier, existe-t-il une causalite ii court terme 
entre la demande reelle de la base monetaire d'une part et le revenu reel et le taux d'inflation 
d'autre part? dans le cas ou le niveau general des prix est mesure par le deflateur du PIB, le 
test standard de Wald revele que la causalite ii court terme est confirmee aussi bien pour le 

revenu reel (F-statistic = 10,24; probabilite = 0,005; x2 =10,24. probabilite = 0,001) que pour 

le taux d'intlation (F -statistic= 9,03, probabilite = 0,008; x2 =9,03, probabilite = 0,003). 
Dans le cas ou le niveau general des prix est estime par l'indice des prix ii la consommation, la 
causalite est relativement confirmee pour le revenu reel (F - statistic = 2,43, probabilite = 

0,13; x2 =2,43, probabilite = 0,11) et sans ambigutle pour le taux d'inflation (F - statisrtic = 

53,65, probabilite = 0,0001; x2 =53,65, probabilite = 0,0001). Ainsi, nos resultats empiriques 
montrent qu'il existe une relation ii court et ii long termes entre la demande reelle de la base 
monetaire et ses principaux determinants. En particulier, la demande reelle de la base 
monetaire entretient une relation positive ii court et ii long termes avec le PIB reel et une 
relation negative ii court et it long termes avec le taux d'inflation. Le signe negatif et 
statistiquement different de zero du terme de correction d'erreur est compatible avec les 
implications des modeles de cointegration et de correction d'erreur. 

On pourrait dire que les resultats de notre analyse empirique peuvent etre affectes par le fait 
que les taux d'interet sur les depots bancaires (i) au Maroc ont ete administres pendant 
longtemps et que leur estimation peut etre entachee d'erreur de mesure de telle sorte qu'ils ne 
refletent pas fidelement le coil! effectif de !'argent. En outre, la variable AC n'est stationnaire 
qu'en premiere difference, jetant des doutes sur l'efficience du modele it correction d'erreur 
ci-dessus estime. Toutefois, on pourrait etre surpris par le fait que la relation a long terme 
entre la demande reelle de la base monetaire et ses principaux determinants demeure 
absolument inchangee meme en eliminant les deux variables de notre modele dynamique it 
con-ection d'erreur. 

Les trois variables restantes, it savoir le logarithme de la base monetaire reelle, le logarithme 
neperien du PIB reel et le taux d'inflation, etant toutes integrees d'ordre I, elles peuvent etre 
cointegrees. Justement, le test de cointegration de Johansen montre qu'elles sont cointegrees et 
entretiennent ainsi une relation d'equilibre it long terme. En effet, lorsque le niveau general 
des prix est estime par le deflateur du PIB, le test montre que le ratio de vraisemblance (soit 
47,94) est superieur it Ja valeur critique au seuil de 5% (soit 42,44) dans un seul cas ou la 
valeur d'Eigen est de 0, 74 (nous avons choisi un retard de 1 dans le V AR permettant de 
conduire le test de cointegration et une equation cointegrante admettant une constante et un 
trend lineaire). Dans le cas ou le niveau general des prix est mesure par l'indice des prix it la 
consommation, le test de cointegration it la Johansen indique que le ratio de vraisemblance 
(soit 40,30) est superieur it la valeur critique it 5% (soit 34,91) dans un seul cas ou la valeur 
<l'Eigen est de 0,58 (nous avons choisi un retard de l dans le V AR permettant de conduire le 
test de cointegration et une equation cointegrante admettant une constante). 

Puisque Jes variables de notre modele de la demande reelle de la base monetaire sont 
cointegrees, nous avons la possibilite de specifier un modele dynamique it correction d'erreur. 
En approximant le terme de correction d'erreur par Jes valeurs retardees de la variable 
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dependante et des variables explicatives, nous avons pu estimer un modele a correction 
d'erreur. 

Lorsque le niveau general des pnx est mesure par le deflateur du PIB, ce modele a 
correction d'erreur peut s'ecrire : 

Mog('1:,B, J= -0. 75-0,3141.og(~B,-i J+0,55Mog (Y1i) 
It (-1.53)(-2.46) lr-1 (2.41) (8.13) 

+0,36Log (Y'i-1 )- 0, 786!',,ri -1.123,ri-J 
(2.21) ('2.68) (-2.60) 

R2 = o. 44: R 2 ajuste = 0.32: F-statistic = 3.57: Durbin-watson = 2. 04 

Dans le cas ou le niveau general des prix est mesure par l'indice des prix ii la consommation, 
le modele dynamique a correction d'erreur devient : 

!',Log\ ~B,) = -0,65-0,24Log( A/fB,_\ )+ 0,44LlLog(Y1;) 

l 21 (-1,47) (-l,98) l Pz,-1 (l,8 l) (8.14) 

+O, 26Log ( Y'i-l )- 0,3 6Ll,rt - 0, 84,r1_1 
(l,74) (-1,34) (-2,36) 

R2 = 0,37; R2 ajuste = 0,24; F-statistic = 2, 71; Durbin-watson = 1,98;periode: l 967 -197 

Ainsi, les regressions (8.13) et (8.14) indiquent que I 'inflation exerce un effet negatif et 
statistiquement significatif sur la demande reelle de la base monetaire queJle que soit la 
methode adoptee pour mesurer le niveau des prix. Si le niveau des prix est mesure par le 
deflateur du PIB, la semi - elasticite a long terme de Ja demande ree!le de la base monetaire 
par rapport au taux d'inflation est de l'ordre de (-3,58). Dans le cas ou la mesure du taux 
d'inflation repose sur l'indice des prix it Ja consommation, Ja semi- elasticite it Jong terme de 
la demande reelle de la monnaie de base par rapport au taux d'inflation est d'environ (-3,50). 

En somme, tous nos resultats empiriques revelent que I 'inflation affecte negativement Ja 
demande reelle de la base monetaire, suggerant que les agents economiques reduisent Jeur 
demande de monnaie en reponse a !'exacerbation des tensions inflationnistes et s'orientent de 
plus en plus vers la demande d'autres actifs reels et financiers leur permettant de se proteger 
centre !'inflation. En conformite avec la theorie economique, !'impact du revenu reel sur la 
demande reelle de la base monetaire est partout positif et statistiquement tres significatif 

Dans une perspective comparative, nous tenterons dans la suite de cette analyse, d'estimer 
une fonction de demande reelle de Ja base monetaire pour un groupe restreint de pays en voie 
de developpement en recourant a !'analyse de series temporelles. 

1.2 : Estimation d'nne fonction de demande reelle de la monnaie de base pour un 
groupe de pays en developpement 

Le financement monetaire moyen a travers les pays en voie de developpement durant la 
periode 1975-1995 n'est pas aussi eleve qu'on le croit; il peut meme etre comparable a 
certaines taxes comme les droits d'accise par exemple. L'une des raisons serait que le 
seigneuriage pourrait etre une source importante de recettes pour l'Etat !ors de periodes de 
crises economiques seulement. Le financement monetaire moyen estime (voir tableau 25) 
cache en fait les fluctuations d'une annee ii une autre. Ainsi, par exemple, !'acceleration du 
seigneuriage s'est produite en Argentine en 1975 et 1982 (13,20 et 7,60% du PIB 
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respectivement), au Mexique en 1982 (10,50% du PIB), au Chili en 1971,1972 et 1973 
(10,80; 16,50 et 21,80 respectivement) ainsi qu'en 1983, 1984 et 1985 (18; 21 et 37% du PIB 
respectivement) et au Ghana en 1978 (8% du PIB). Ces fluctuations a court terme depassent le 
cadre de cette recherche 1• . 

Nous pensons que seule !'estimation d'une fonction de demande reelle de la base monetaire 
permet de determiner !'impact de !'inflation sur Ja demande de monnaie et d'estimer une 
relation a long terme entre le seigneuriage et !'inflation. Les resultats empiriques escomptes 
permettront de comprendre comment le financement monetaire des deficits budgetaires peut 
generer des tensions inflationnistes a la longue. 

Dans ce qui suit, nous presenterons d'abord le modele a estimer, Jes pays de l'echantillon et 
la mesure. des variables avant d'exposer et d'interpreter Jes resultats d'estimation de la 
fonction de demande reelle de la monnaie de base pour notre echantillon de pays en 
developpement. 

1.2.I : Le modele de la demande reelle de la monnaie de base, Jes pays de 
l'echantillon et Jes hypotheses initiales 

De prime it bord, ii importe de presenter la fonction de demande de monnaie a estimer et de 
discuter la selection des pays de l'echantillon avant de formuler les hypotheses initiales sur Jes 
parametres du modele. 

1.2.1.1 :. Specification de la fonction de demande reelle de la monnaie de base 
et selection des pays de l'echantillon 

La fonction typique de demande de Ja base monetaire met en relation la demande reelle de 
Ja monnaie de base, le revenue reel, le taux d'inflation anticipe et le taux d'interet nominal sur 
les depots bancaires. Formellement, on peut ecrire: 

(9) 

0(1 MB et P representent le stock nominal de la base monetaire et un indice du niveau general 
des prix respectivement, de telle sorte que le rapport entre les deux variables indique la 
demande reelle de la base monetaire; Yr, n:' et i sont le PIB reel, une mesure du taux 
d'inflation anticipe2 et le taux d'interet nominal respectivement; A, a 0 , a, et a, sont des 

parametres a estimer et v est un terme d'erreur. 

En ecartant le taux d'interet (i) pour lequel nous ne disposons pas de donnees sur une longue 
periode pour Jes pays de I' echantillon et en introduisant le logarithme neperien, nous aurons : 

'- A court terrne, l'approche convenable serait d'etudier ces episodes de seigneuriage eie'lle en ,ue de ,air clairement 
comment i\s se son\ produits et quel\es son\ \euro consequences en terrnes d'inflation et de demande de monnaie (voir par 
exemples, les etudes de cas de \'Argentine (Rodriguez, 1994), du Chili (Moronall el. llchmidl-Hebbel, 1994) et du Ghana 
(Islam et Wetzel, 1994). 

, - En ce qui concerns la mesure du taux d'inflation anticipe, trois demarches distinctes peuvent etre uti/isees : i) on peut 
supposer que le taux d'inflation anticipe peut etre approxime par le taux d'inflation decale d'une periode; ii) le taux d'inflation 
anticipe peut etre estime en supposant que les anticipations sent partiellement parfaites; en ce sens, le taux d'inflation 
anticipe est estime comme etant une moyenne mobile des taux d'inflation d'aujourd'hui (periode Q, de la periode (t+1) et de 
la periods (1+2) ; iii) le taux d'inflation de la periode actuelle peut etre considere comme une proxy pour le taux d'inflation 
anticipe. C'est cette demiiire hypothese qui est prise en consideration pour l'estimation du taux d'inflation anticipe pour tous 
les pays de l'echantillon. 

, •n 
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(9.1) 

ou A' =Log(A) 

Les pays de l'echantillon oni ete choisis de telle sorte qu'ils refletent !<1 cliv(ii;site des 
situations des economies en voie de developpement au sens large. Parmi le~ ~\:Pf1Qffi.ies · de 
I' echanti!lon, ii existe celles qui ont connu des ratios au PIB des recettes de seigneuriage et 
ce!les qui en onf enregistre des ratios faibles, celles ou l'inflation est moderee et celles ou el\e 
est relativement plus elevee. Au sein de l 'echantillon, figurent egalement des economies de 
petite taille et .celles dont la taille est relativement large. Les pays selectionnes sont Hani, 
l 'Indonesie, le Kenya, le Pakistan, le Paraguay, le Perou, la Tanzanie, la Tunisie et la Turquie. 

1.2.1.2: Hypotheses sur Jes parametres du modele de la demande reelle de la 
monnaie de base 

Puisqu'une augmentation du revenu reel a un impact positif sur la demande reelle de la base 
monetaire et que !'anticipation d'une inflation elevee deprime la demande reelle de la base 
monetaire, Jes signes attendus des coefficients a0 et a 1 sont comme suit : a0 > O; a1 < 0. 

En revanche, le signe de a2 est ambigu parce que des taux d'interet nominaux eleves ont un 
impact ambigu sur la demande de la base monetaire : ils peuvent reduire la demande de la 
monnaie au sens etroit mais peuvent augmenter la demande de la quasi-monnaie. Or, la base 
monetaire est une combinaison Iineaire des deux composantes monetaires, dont Jes 
coefficients sont tout simplement les ratios it l'agregat Ml des billets en circulation et des 
reserves des banques commerciales it la Banque Centrale. En ce sens, la demande de la base 
monetaire augmenterait probablement en reponse it une hausse du taux d'interet nominal si 
l'elasticite - interet de la demande de la quasi-monnaie est plus .elevee en comparaison avec la 
demande de monnaie au sens etroit et si le ratio it Ml de la quasi-monnaie est plus eleve. 

1.2.2: Resultats d'estimation de Ja fonction de demande reelle de Ja base 
monetaire pour chaque pays de l'echantillon 

Pour chaque de notre echantillon de pays en voie de developpement, nous procederons it 
!'estimation de la fonction de demande reelle de la base monetaire avant d'interpreter les 
resultats empiriques obtenus. 

1.2.2.1 : Presentation des estimations de la fonction de demande reelle de la 
monnaie de base 

L'estimation de la fonction de demande reelle de la monnaie de base a ete conduite suivant 
I' equation (9 .1 ). Les resultats des estimations pour chaque pays de notre echantillon sont 
resumees dans le tableau (30). La signification statistique globale du modele est tres elevee 
suggerant que la demande reelle de la monnaie de base reagit tres significativement a_ ses. 
determinants fondamentaux. 

Les resultats empiriques revelent que le taux d'inflation exerce un impact negatif sur la 
demande reelle de Ja monnaie de base en depit du fait que cet impact negatif n'est pas 
statistiquement tres significatif au Kenya et en Tunisie. 
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Conformement ace que predit la theorie ed8nomique, le revenu reel tel qu'il est estime par 
le PIB aux prix constants, exerce un impact positif et statistiqtiement tres significatif a travers 
les pays de notre echantillon 1. . 

Tableau 30 : ESTIMATION DE LA FONCTION DE DEMANDE REELLE DE LA BASE 
MONET AIRE POUR DIX PAYS EN DEVELOPPEtv.lENT 

Haiti: 
Log( M:,) = 0,09Log(Yr,)-0, 726.n-", +0,55Log('~:•-I )+o,35Log( M:1

-
2

) 

' (I, 75) (-2,35) (2,94) ,_, (2,06) ,_, 

R2 = 0, 90; R 2 a just~ = 0, 88; ·F-stotistic = 63, 03; Durbin-Wmson = 1, 97; pi,iode : 1970-1996. 

Indonesi_e : 
(

MB, ) ( a (MB, 1) Log - =-0,635+0,61.Log Yr,)-1,80;r; +0,32Log ---
~ ~ 

(-1,10) (2,95) (-1,60) (!,SO) 

R
2 = 0, 94; R 

2 ajuste = 0, 93; F-statistic = 65, 87; Durbin-Watson = l, 85; periode: 1978-1997. 

Kenya: 
(
MB,) ( a (MB,') Log p = 0,38.Log Yr,)-0,44.:r, +0,54.Log P._-

'. (2, 74) (-1,44) (2,84) ' I 

R2 = 0, 795; R 2 ajuste = 0, 778; F-statistic = 48, 40; Durbin-Watson= 1,61; periode: 1968-1995. 

Pakistan: 
(MB,) ( ) a (MB,_,J Log p = 0,11.Log Yr, -1,32.n- +0,88Log -P.-

' (2,20) (-6,23) (13,6!) (7;~ ) 

R2 = 0,988; R 2 ajuste = 0,987; F-statistic = 1047, 30; Durbin-Watson = 2,15; periode: 1969-1997. 

Paraguay: 
Loge:, )=0,12Log(Yr,)-0,4Q_,,.", +0,87Log(:B~-I) 

' (\,62) (-1,96) (9,38) ' I 

R' = 0,979; R' ajuste = 0,977; F-stmistic = 587, 94; Durbin-Wotson = I, 87; pi,iode: 1969 -1996. 

Perou: 
(MB,) ( ) . O (MB,_,) O (MB,-2) Log p = -2,19+0,30.Log Yr, -0,14.n- , +0,3 Log ---;:- + ,42Log --;;:-

' (-1,40)(1,54) (-3,92) (2,02) 'I (2,84) t 
2 

R
1 = 0, 75; R 

1 
ajust6 = 0, 71; F-statistic = 17, 63; Durbin-W11t~on = 2, 27; periode: 1969-1996. 

Tanzanie: 
(MB, ) ( ) a (MB, 1 ) Log - = 0,12.Log Yr, -0,63.;r 1 +0,81.Log ---
~ ~ 

(l,80) (-4,18) (9.88) 

R2 = O, 87; R 2 ajuste = O, 86; F-stotistic = 83,86; Durbin-Watson = 2, 11; pf:riode: 1969-1996. 

Tunisie: 
(
MB,) () ( ) " (MB,,) Log - = 0,9:SLog Yr1 -0,90Log n;_1 -o,,2..1r , +0,96.Log ---

~ ~ 
(2, 26) (-2,33) (-!,JO) (15,13) 

R2 = O, 974; R 2 ajuste = 0,971; F-statistic = 301, 25; Durbin-Watson = l, 50; periode: 1969-1996. 

Turquie :_ 
( MB,) ( ) a (MB,') Log - = -0,85+0,14Log Ylj -D,50Jr 1 +0,11Log ---
~ . ~ 

(-!.77) (1,92) (-4.64) (5,96) 

R2 = O, 83; R 2 aJlL'-1.~ = 0,81; F-statistic = 72, 6,; Durbin-Watson = 1, 64; perlode: 1968-1996. 

'- Comme nous le verrons plus loin, l'hypothese de l'egalile i, 1 de l'elasticite - revenu i, long terme de la demande reelle de 
la monn~ie de base est necessaire pour la deduction d'une relation a long terrne entre Jes recettes de seigneuriage (en 
R{OP6:i{ion du PIB} et le taux d'inflation pour chaque pays de noire echantillon. 
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1.2.2.2 : Des resultats empiriques confirmant !'existence d'une relation 
negative entre la demande reelle de la base monetaire et !'inflation 

En conformite avec nos hypotheses de depart, Jes regressions repartees dans le tableau (30) 
indiquent que ]'impact du taux d'inflation sur la demande reelie de la monnaie de base est 
partout negatif, suggerant que Jes agents economiques tendent a reduire leur demande de 
monnaie en reponse a des tensions inflationnistes et s 'orientent vers la demande d 'autres 
actifs reels ou financiers leur permettant de se proteger contre !'inflation. 

Suivant nos regressions (tableau 30), la semi - elasticite a long terme de Ja demande reelle 
de la monnaie de base par rapport au taux d'inflation varie de (-13) en Tunisie a (-0,50) au 
Perou en passant par le Pakistan (-11), la Tanzanie (-4,85), le Paraguay (-3,08), l'Indonesie (-
2,65), Ja Turquie (-2,17), Haiti (-1,17) et le Kenya (-0,96). Daus !'ensemble, la reaction de la 
demande reelle de Ja monnaie de base au taux d'inflation est plus forte au sein des economies 
a inflation faible qu'au sein des economies a inflation relativement elevee. La raison residerait 
probablement dans le fait qu'au sein des economies ou !'inflation est deja forte, Jes agents 
economiques tolereraient des hausses de quelques points de pourcentage de !'inflation. En 
revanche, au sein d'economies a inflation relativement moderee, une inflation additionnelle 
serait probablement peu toleree par Jes detenteurs de la monnaie1

. 

L'estimation de fonctions de demande reelle de Ja base monetaire pour le Maroc et notre 
echantillon de pays en voie de developpement n' est en fait qu 'un moyen nous permettant 
d'estimer des relations a long terme entre Jes recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) 
et le taux d'inflation. C'est !'estimation de telles relations a long terme qui nous permettront 
de mieux comprendre Jes effets inflationnistes du financement monetaire des deficits 
budgetaires Ja longue. La sous - section suivante tente de deduire des fonctions estimees de Ja 
demande reelle de la monnaie de base, des relations a long terme entre le seigneuriage et 
!'inflation. 

2- Essai de derivation d'une relation :'t long terme entre le seigneuriage et l'inflation : 
une comparaison entre le Maroc et un groupe de pays en developpement 

La deduction d 'une relation a long terme entre le seigneuriage et I' inflation a partir de la 
fonction estimee de la demande reelle de la monnaie de base est necessaire pour !'estimation 
d'une courbe Laffer de seigneuriage pour le Maroc et notre groupe de pays en developpement. 
Nous tenterons dans ce qui suit, d'estimer une telle courbe avant de proceder a des 
simulations de politique economique, sur la base des relations a long terme obtenues. 

2.1: La courbeLaffer de seigneuriage: confirmation de I'existence d'une relation 
:'t long terme entre le seigneuriage et l'inflation 

II importe de noter que !'estimation d'une relation a long terme entre Jes recettes de 
seigneuriage (en proportion du PIB) et !'inflation necessite l'egalite a I de l'elasticite -
revenu de la demande reelle de la monnaie de base2

. Nous avons alors juge opportun de 

1- Nous verrons plus loin qu'au sein cfeconomieo ou le taUJ< cfinilation .,,\ rc!ativement !orte, le taUJ< cfinflation maximisant les 
recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) est plus eleve qu'au sein d'economies a inflation relativement moderee. 
'- II est aise de comprendre pourquoi !'existence d'une relation a long terme entre le seigneuriage et !'inflation exige une 
elasticite - revenu unitaire. En premiere analyse, !'existence d'une equation Jiant le ratio au PIB de Ja monnaie de base au 
taux d'inflation, necessite la disparition du revenu reel (YI) du modele de la demande de monnaie, et ceci exige l'egalite a 1 
de l'elasticite- revenu. Pour le demontrer, reprenons /'equation de la demands reelle de la base monetaire : 

log (MBif P,); A' +ao.Log (Yr,) +a1 .n/ + µ 1 

1 .• .., 
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proceder d'abord ii des tests sur le coefficieiit du revenu reel dans l,i fonction de demande de 
monnaie avant d'en deduire ladite relation a long terme aussi bien pour le Maroc que pour 
notre echantillon de pays en voie de developpement. 

2.1.1 : Tests preliminaires sur le coefficient du revenu reel 

Les tests sur le coefficient du revenu reel dans la fonction estimee de la demande reelle de 
la monnaie de base seront d'abord conduits pour le cas marocain avant d'effectuer Jes tests 
pour notre groupe de pays en voie de developpement. 

2.1.1.1 : Tests preliminaires dans le cas marocain 

Comme le montre le modele auto-regressif (tableau 31 ), lorsque le niveau general des prix 
est mesure par le deflateur du PIB, l'elasticite - revenu ii long terme de la demande reelle de la 
base monetaire dans le cas marocain est de l'ordre de 1, 12, une valeur qui n'est pas 
statistiquement differente de 1 comme l'indique le test standard de Wald (F -statistic= 2,10, 

probabilite = 0, 17; x2 = 2, 10, probabilite = 0, 15), suggerant qu'un taux de croissance 
economique de 1 % induirait une augmentation de la demande reelle de la base monetaire de 
I%. Dans le cas ou le niveau general des prix est mesure par l'indice des prix ii la 
consommation, l'elasticite - revenu ii long terme de la demande reelle de la base monetaire est 
de l'ordre de 1,06, une elasticite qui n'est pas statistiquement differente de 1 (F -statisitc = 

0, 74, probabilite = 0,40; x2 = 0, 74, probabilite = 0,39). 

Les modeles ii correction d'erreur (9.21) et (9.22) montrent egalement que si le niveau 
general des prix est mesure par le deflateur du PIB, l'elasticite - revenu ii long terme de la 
demande reelle de la base monetaire est de l'ordre de 1,14, une valeur qui n'est pas tres 
statistiquement differente de 1 suivant le test standard de Wald (F - statistic = 1,80, 

probabilite = 0,20; x2 = 1,80, probabilite = 0, 18). Si le niveau des prix est mesure par l'indice 
des prix a la consommation, l'elasticite - revenu ii long terme de la demande reelle de la base 
monetaire est de l'ordre de. 1,08, une valeur qui n'est pas statistiquement differente de 1 

suivant le test standard de Wald (F - statistic = 0,46, probabilite = 0,51; x2 = 0, 46, probabilite 
= 0,50). 

En somme, tous nos tests d'hypotheses revelent que l'elasticite - revenu ii long terme de Ja 
demande reelle de la base monetaire n'est pas statistiquement differente de 1. dans ce qui suit, 
nous essaierons d'effectuer Jes memes tests pour notre groupe de pays en developpement. 

Cc qui donne : 

MB,/P, = A.(Yr, t 0 .ea,,;r; .171 

ouA=eA'. 

En dvisant par le revenu reel (Yr), nous obtiendrons : 

MB,/P,Y,i = A.(Y,i ia,-I) .ea,.1r; .17
1 

ou (P.yr) estle PIB aux prix courants. 

Comma le montre clairement !'equation precedente, II est evident qu'une equation liant le ratio au PiB du stock de la 
moannie de base (MB,/ P, Y1i) au taux d'inflation (;z) peut exister si l'elasticite - revenu (ao) est unitaire. Nous verrons 

plus loin, comment cette condition est necessaire pour l'<>stimation d'una relation a long terme entre les recettes da 
seigneuriage ( en proportion du PIB) et le taux d'inflation. 

, .. 
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2.1.1.2 : Tests preliminaires dans le cas du groupe de pays en developpement 

Dans ]'ensemble, comme l'indiquent Jes regressions reportees_ dans le tableau (26), sauf au 
Kenya et en Turquie, les tests montrent que l'elasticite - revenu de la demande reelle de la 
base monetaire est unitaire, Ainsi, en Haiti, J'elasticite ii long terme de la demande reelle de la 
base monetaire est de l'ordre de 0,90 et le test de Wald montre que cette elasticite ii long tenne 

n'est pas differente de 1 (F-statistic = 0,10. probabilite = 0,76; x2 = 0,10; probabilite = 0,75), 
En Indonesie, l'elasticite - revenu a long terme se situe aux environs de 0,897 et n'est pas 

differente de 1 (F-statistic = 1,05, probabilite = 0,33; x2 = 1,05, probabilite = 0,31). 

Au Kenya, l'elasticite - revenu ii long tenne de la demande reelle de la base monetaire est de 
l'ordre 0,83 mais differe de 1 au seuil de 5%. Au Pakistan, l'elasticite - revenu ii long tenne 
est d'environ 0,917 et ne differe pas de !'unite comme le montre le test standard de 

Wald CF-statistic= 0,33, probabilite = 0.57; x2 = 0.33. probabilite = 0,567)_ Une elasticite -
revenu a long terme de la meme ampleur a ete trouvee pour le Paraguay avec une valeur de 

0,923 qui ne differe pas beaucoup de !'unite (F- statistic= 3,06, probabilite = 0, 13; / = 3,06, 
probabilite = 0,12)- L'elasticite - revenu a long terme au Perou a une valeur de 1,07 qui ne 

differe pas beaucoup de 1 (F-statistic = 0,16, probabilite = 0,70; x 2 = 0,16, probabilite = 
0, 70)-

En ce qui concerne I' Afrique du Sud, nous avons trouve _ une elasticite - revenu ii long 
terme exactement egale a 1 ! _ Pour le cas de la Tanzanie, l'elasticite - revenu a long terme est 
de l'ordre de 0,923, une valeur qui ne differe pas beaucoup de 1 suivant le test standard de 

Wald (F-statistic = 1,762, probabilite = 0,20; x2 = 1,762, probabilite = 0,19), En Tunisie, 
l'elasticite - revenu a long terme de la demande reelle de la base monetaire est de l'ordrc de 

1,25 et ne differe pas beaucoup de !'unite (F-statistic = 1,77, probabilite = 0,195; x2 = 1,77, 
probabilite = 0, 183). En revanche, !'equation de la demande reelle de la base monetaire pour 
la Turquie presente une elasticite - revenu a long terme de l'ordre de 0,61, une valeur qui 
differe de !'unite comme le montre le test standard de Wald CF-statistic= 192,63, probabilite = 

O; x2= 192,63, probabilite = 0). 

Apres avoir conduit Jes tests necessaires sur le coefficient associe au revenu reel, ii 
importe de passer ii l' estimation de relations a long tenne entre le seigneuriage et I 'inflation 
aussi bien au Maroc qu'au sein de notre echantillon de pays en voie de developpement. 

2.1.2 : Les relations a long terme seigneuriage - inflation : une comparaison 
entre le Maroc et nn gronpe de pays en developpement 

En nous appuyant sur l'hypothese de la condition steady state et l'hypothese (testee) de 
I' egalite a 1 de I' elasticite - revenu a long terme de la demande reelle de la base monetaire, ii 
est possible d'estimer une relation a long terme entre les recettes de seigneuriage (en 
proportion du PIB) et le taux d'inflation. 

La condition steady state implique que le stock nominal de la base monetaire evolue 
proportionnellement au revenu nominal. Formellement, nous pouvons ecrire : 

d(MB)=d(Log(MB))MB = d(Log(PIB))MB = d(Log(P.Yr))MB = (Jr+ g)MB (9.2) 

',:: 
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L'hypothese supplementaire suivant laquelle l'elasticite - revenu de la demande reelle de la 
base monetaire clans !' equation (9.1) est unitaire imp!ique que a0 = I . 

Ainsi, suivant cette derniere hypothese, !'equation (9.1) devient: 

Log(MB,) =A'+ Log(YI;) +a1 n;' +u1 

En prenant en compte la condition (9.2), nous aurons : 

ci(MB,) = (1r+ g)A.(Yr,.P, ).ea,.1r·, 

En divisant par le PIB nominal, nous obtenons : 

d(MB,) _ d(MB,) 
PIB - (Y1i.P,) 

(1r+ g)A.ea,.1r·, 

Ainsi, !'equation (9.5) permet de deriver une relation it long terme entre le financement 
monetaire (seigneuriage) en proportion du PIB nominal et le taux d'inflation. 

(9.3) 

(9.4) 

(9.5) 

Nous essaierons clans un premier lieu d'estimer une courbe Laffer de seigneuriage clans le 
cas marocain avant de comparer le·s resultats obtenus avec ceux.concernant notre groupe de 
pays en voie de developpement. · · 

2.1.2.1 : La courbe Laffer de seigneuriage et !'inflation maximisant le 
seigneuriage au lVIaroc 

En reprenant les equations (8.13) et (8.14), il est possible d'estimer clans le cas marocain, 
une relation ii long terme entre les recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) et le taux 
d'inflation. C'est cette relation it long terme qui va nous permettre d'estimer une courbe Laffer 
de seigneuriage clans le cas particulier du Maroc. La relation ii long terme sera estimee suivant 
les deux cas ou le taux d'inflation est estime sur la base du deflateur du PIB et de !'indice des 
prix it la consommation. 

Dans le cas ou le niveau des prix est estime par le deflateur du PIB, la semi-elasticite it long 
terme de la demande reelle de la base monetaire par rapport au taux d'inflation, estimee a 
partir de !'equation (8.13) est de l'ordre de (-3,58). Des !ors, suivant !'equation (8.5), la 
relation a long terrne entre Jes recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) et le taux 
d'inflation peut s'ecrire: · 

DMB1 ( ) -3 58.;r -0 75 
--= fr/ -t- g C ' ' ' 

PTB1 

(9.6) 

ou g est le taux de croissance economique annuel moyen sur la periode 1967-1997, soit un 
taux de 4% environ. 

Daus le cas ou le taux d'inflation est mesure par le taux de croissance de I 'indice des prix it 
la consommation, la relation ii long terme entre Jes recettes de seigneuriage ( en proportion du 
PIB) et !'inflation s'ecrira : 

MfB1 ( ) -3 50.rr -0 65 PIB
1 

= " 1 + g e , • , (9.7) 

En annulant !es derivees premieres des fonctions (9.6) et (9. 7), nous avons procede au calcu! 
du taux d'inflation maximisant Jes recettes de seigneuriage en proportion du PIB dans le cas 
particu!ier du Maroc. 

1.,,.. 
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En nous inspirant de !'equation de Cagan et de la modificatioil de Friedman1
, le taux 

d'inflation maximisant la creation monetaire peut s'ecrire : 
* I 

,r =---g (9.8) 
JseLrJ 

ou seLT est la semi - elasticite a long terme de la demande reelle de monnaie par rapport au 
taux d'inflation et g est le taux de croissance economique egal a la moyenne des taux de 
croissance sur la periode 1970-1996, soit un taux de croissance annuel moyen de 4%. 

Suivant nos estimations, le taux d'inflation maximisant les recettes de seigneuriage en 
proportion du PIB monte a 23,90% environ lorsque le taux d'inflation est mesure par le taux 
de croissance du deflateur du PIB et a 24,57% environ lorsque le niveau des prix est 
approxime par l'indice des prix it la consommation2

. 

t - Pour des details sur \es mode\es de Cagan et de Friedman, voir les soubassements theol"iques en premiere section du present 
chapilre. 

2- En fail, nos hypotheses theoriques et nos analyses empiriques son! valables dans le cas ou le niveau des prix est mesure par le 
deflateur du PIB. Cependant, ~omme le montre le raisonnement qui suit, ii n'y a pas de grand risque si on approxime le niveau des prix par 
l'indice des prix a la consommation. En effet en reecrivant les equations (9.6) et (9.7) sous forme de relations a long terme et en prenant 
en consideration Jes tests qui montrent que l'elasticite- revenu a long terme de la monnaie de base est egale a !'unite, nous aurons : 

et: 

MB1 -3 58Jr'-O 75 
--=e ' ' 

Yn, ·g ' 075 -> t,MB = (,r' + g)Yn.e-3,, ,r- , 

,\JB, -3 50,r-O 65 
--=e ' ' 1~; - -
-> 6MB = (,r+ g)Yn'.e-J,,OJr-O,G, 

ou Yn est le PIB aux prix courants et Yn' = P2 .Yr (ou P2 est l'indice des prix a la consommation et Yr est le PIB aux prix constants) 

est une mesure 'tronquee' du PIB aux prix courants (P,. Y~ . ,r' est le taux d'inflation mesure par le taux de variation du deflateur du PIB 
et ,r est le taux d'inflation estime par le taux de croissance de l'indice des prix a la consommation. 

Les relations a long terme peuvent alors s'ecrire : 

et: 

t:,,'v/B = (1r' +g).e-3,58z'-0,75 
PIB 

t:,,\JB, ( . ) (P2 /) -3 50,r' -0 65 
l'IB

1 
- ,r+g 71-1. -• , , 

ou J\ et P2 designent respectivement le deflateur du PIB et findice des prix a Ja consommation. 

Cependant. ii est a remarquer qu'a long terme, le rapport ( P~) tend vers 1. En effel !'estimation monfre que : 

P2 = ( P, )°'998: 

I-statistic= 106,06; R 2 = 0,995; Durbin-Watson= 0,44 

Pi = (P1)°'
999

: 

t-statistic=l06,06; R2 = 0,995; Durbin-Watson= 0,44 

Les tests de racine unitaire ADF ayant montre que Log(lJ) et Log(P2) sont tous integres du meme orclre 2, les equations (9.30) et 

(9.31) peuvent etre des equations de cointegration. Justement, les tests de cointegration au sens c!Engle et Granger (les residus des 
equations 9.30 et 9.31 en forme logarithmique sont tous stationnaires en niveaux) et de Johansen (au seul cas oil la valeur d'Eigen est 
egale a 0,70, le ratio de vraisemblance a une valeur de 38,04 qui est superieure a !a valeur criaque de 16,31 au seuil de 1%) mdiquent que 
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Pour determiner le maximum que la creation monetaire peut atteindre, nous remplavons ,r 
* par n; dans les equations (9.6) et (9.7). La creation de la monnaie de base atteint son 

maximum it un niveau proche de 5,60% du PIB lorsque !'inflation est estimee par le taux de 
variation du deflateur du PIB et de 6,30% du PlB lorsque le niveau des prix est approxime par 
l 'indice des prix it la consommation. 

Le graphique N°18 retrace !'evolution des recettes de seigneuriage (en pourcentage du PIB) 
en fonction du taux d'inflation suivant Jes equations (9.6) et (9.7), issues du modele it 
correction d'erreur (equations 8.13 et 8.14). II s'agit lit de ce que nous appelons ici la courbe 
Laffer de seigneuriage. Elle montre clairement que quelque soit la mesure du taux d'inflation, 
Jes recettes de seigneuriage ( en pourcentage du PIB) augmentent dans un premier temps, et 
des qu'elles atteignent leur maximum, elles commencent it chuter en fonction du taux 
d'inflation. La courbe Laffer de seigneuriage revele egalement combien la relation entre la 
taxe inflationniste et !'inflation est tres defavorable au seigneuriage. En general, !'extraction 
ne serait-ce que minime d'une taxe inflationniste additionnelle exigerait une augmentation 
plus que proportionnelle du taux d'inflation. 

,RAPHIQI JF 18: Relation a long tenn e entre le selgneurioge (% du PI 8) 
et lelallXd'inflation (en%) 
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1- P = PI = aer1ate 11rr.111 PlfJ ..... P = P2 = !Pcj 

Dans la suite de cette analyse et dans une perspective comparative, nous tenterons d'estimer 
la courbe Laffer de seigneuriage pour notre groupe de pays en voie de developpement. 

2.1.2.2 : La courbe Laffer de seigneuriage: une comparaison avec 1111 groupe 
de pays en developpement 

Dans le cas de notre groupe de pays en developpement, notre analyse consiste it deduire des 
equations de demande reelle de la monnaie de base, resumees dans le tableau 30, une relation 
it long terme pour chaque pays entre le' financement monetaire (seigneuriage) des deficits 
budgetaires en proportion du PIB et le taux d'inflation. Les pays pris en compte sont ceux 
pour lcsquels le coefficient associe au taux d'inflation dans la fonction estimee de la demande 

\es ooux sa1iab'.es ,;on\ coin\egrees. l.:elas\ici\e a long \errne <le'S prix du PIB par rapport aux prix <le'S bie,v., de consornmation cot done 
€!gale, sans amrngune, a l'unite. Des lors, on peut E!crire sans risque: 

bMB1 ( ) -3.50,r-0.65 --~ ;r+g .e . . 
PIB1 

En consequence, les equations (9.6) et (9.7) pennettent d'es\imer le taux cfinflation maxirnisant le seigneuriage, quelque soil la 
definition retenue pour le taux d'inflation. 
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reelle de la monnaie de base est statistique1_11ent significatif1• Les i·elations it long terme sont 
resumees dans le tableau 3 J. 

Les resultats empiriques obtenus revelent clans !'ensemble que Jes diverses relations a long 
terme estimees produisent des courbes Lqfjer 'de seigneuriage." En annulant Jes derivees des 
relations it long terme, nous avons pu determiner clans chaque cas, le taux d'inflation 
maximisant Jes recettes de seigneuriage ( en proportion du PIB). Ce taux varie de 2, I 0% au 
Pakistan a 170% au Perou en passant par Hai"ti (11, 75%), la Tanzanie (17,64%), le Paraguay 
(27,47%), l'Indonesie (30,78%) et la Turquie (42%). Ces resultats empiriques montrent clans 
!'ensemble que le taux d'inflation maximisant Jes recettes de seigneuriage (en pourcentage du 
PIB) est plus eleve au sein des economies a inflation forte qu'au sein des economies a 
inflation relativement moderee. Dans une optique comparative, le taux d'inflation maximisant 
Jes recettes de seigneuriage clans le cas marocain, soit un taux avoisinant 24%, se situe entre 
Jes taux enregistres en Tanzanie et au Paraguay. Comme nous le verrons plus loin clans le 
cadre des simulations que nous conduirons, la relation entre la taxe inflationniste ( en 
pourcentage du PIB) et le taux d'inflation est pour !'ensemble de notre echantillon, it des 
degres divers, defavorable pour Jes recettes de seigneuriage. En ce sens, en se depla,;:ant sur Ja 
partie croissante des courbes Lqfjer de seigneuriage, tout gain additionnel ne serait-ce que 
minime de la taxe inflationniste, necessiterait une augmentation plus proportionnelle du taux 
d'inflation. De meme, en se depla,;:ant sur la partie decroissante des courbes Laffer de 
seigneuriage, toute augmentation des recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) exigerait 
une reduction plus que proportionnelle du taux d'inflation2

. 

Tableau 31 : RELATIONS A LONG TERME ENTRE LES RECETTES DE SEIGNEURIAGE (EN 
PROPORTION DU PIB) ET L'INFLATION DANS UN GROUPE 

DE PAYS EN DEVELOPPEMENT 

Pays Relation a long terme entre le seigeuraige (en 
orooortion du PIB) et !'inflation 

Haiti !MB1 ( ) - 7 846.,r --= ,-r+g .e ' ; g=l% 
PJB1 

lndonesie 
MIB1 -(1r + g ).c -0,635-2,647.JT; g - ?% 
PIB1 

Pakistan /i,MB1 ( ) -11.,r --=,r+g.e :g=5% 
PIB1 

Paraguay MfB1 = (1.+g).e-3,08.,T; g =S% 
PIB1 

Perou M!B, ( J -'2,19--0.S&.n 2 ·001 
PIB = ;r+g .e ;g= .:, ,o 

' 
Tanzanie MIB1 ( ) -4.846.,r • --=;r+z.e · :z=3% 

PIB1 

Turquie f,MB /PIE ( ) -0 85-2.17.,r I 1= 1<+g .IJ ' . ~gc.:1% 

1. II est 8 rappeler que dens le cas de la Turquie, les tests stafistiques indiquent que l'elasUcite - revenu de la demande reelle de la bese 
monetaira est ralativement diffarenla de 1. Nous reportons quand memo dans le tableau 31, la relation a long terme pour ce pays. 
2. Le lecteu1 peut se rendre comp!e du fait que !es cour!Jes representatives des fonctions de seigneuriage ant toutes la forme d'un U 
renverse. Cela signifie tout simplement que. dans tous les cas. le seigneuriage en proportion du PIB augmen!e dans un premier temps en 
fonction de !'inflation; des que le seigneuriage en proportion du P/8 attein! son maxmum a uncertain niveau de !'inflation, ce seigneunage 
commence a chuter en fonc!ion du faux d'infla!ion. Durant la premiere periode, le ratio au PIB du seigneuriage augmente it faux 
decroissant en fonc!ion du taux d'inflation. 
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Dans Ja suite de cette analyse empirique, nous essaierons de proceder a des simulations de 
politique economique en nous basant sur Jes relations a long terme entre Jes recettes de 
seigneuriage et !'inflation aussi bien dans le cas marocain que dans le cas de notre groupe de 
pays en developpement. 

2.2 : Seigneuriage et inflation : quelques simulations de politique economique 

Nous essaierons d'abord de conduire et d'interpreter Jes simulations concernant !'interaction 
entre Jes recettes de seigneuriage (en proportion du· PIB) · et !'inflation· au Maroc en 
comparaison avec le cas de notre groupe de pays en deyeloppement. Ensuite, nous tenterons 
de formuler des implications de politique economique en relation avec Jes simulations 
effectuees. 

2.2.1: Simulations de l'interaction entre le seignenriage et !'inflation 

Nous presentons d'abord Ja methodologie et Jes resultats des simulations avant d'interpreter 
ces resultats pour le cas marocain en comparaison avec le cas de notre groupe de pays en voie 
de developpement. 

2.2.1.1 : Conduite et resultats des simulations 

En partant des relations a long terme estimees, ii est possible de conduire des simulations 
importantes de politique economique aussi bien pour le Maroc que pour notre groupe restreint 
de pays en voie de developpement. 

Les simulations consistent tout simplement it estimer !'inflation additionnelle necessaire 
pour realiser une augmentation de la creation de Ja base monetaire d 'un point de pourcentage 
supplementaire. Plus precisement, a une inflation initiale donnee, nous cherchons a 
determiner quel sera le taux d'inflation si l'Etat desire augmenter Jes recettes de seigneuriage 
d'un point de pourcentage du PIB. 

En ce qui concerne le Maroc, Jes simulations reposent sur Jes relations a Jong terme ci
dessus estimees (equation 9.6 et 9.7) extraites des equations (8.13) et (8.14) de la demande 
reelle de la base monetaire. Dans le cas de notre groupe de pays en developpement, Jes 
simulations s'appuient sur Jes relations a long terme entre le seigneuriage et !'inflation telles 
qu'elles ont ete estimees et repartees dans le tableau 31. 

Tableau 32: SIMULATION DE L'INFLATION ADDITIONNELLE NECESSAIRE 
POUR AMELIORER LES RECETTES DE SEIGNEURIAGE 

D'UN POINT DE POURCENTAGE DU PIB (CAS DU MAROC) 

Inflation initiale (%) /l:rr nccessaire pour augmenter 

ll(MB)/PIB de 0:01 

:rr=d(Log(IPC)) :rr = d(Log(clJlt)) 

2 2,93 3,33 
4 3,55 4,10 
6 4,50 5,22 
8 5,80 7,13 
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En prenant un taux de croissance econorhique (g) egal a la moyenne annuelle des taux de 
croissance durant la periode retenue pour Jes estimations, et en partant d'un taux d'inflation 
initial, ii est possible d'estimer !'inflation additionnelle necessaire pour que le seigneuriage 
gagne un point de pourcentage du PIB. 

Tableau 33 : SIMULATION DE L'IMPACT SUR L'INFLATION D'UNE 
AUGMENTATION DU SEIGNEURIAGE DE 1 POINT DE 

POURCENTAGE DU PIB DANS UN GROUPE 
DE PAYS EN DEVELOPPEMENT 

Pays lnjlation initiate (%) 
Variation (%) de !'inflation 
necessaire pour accroflre le 
seiPneuriaPe de 1% du PJB 

2 1,80 
3 2,80 

Halti 
22 -10,25 
30 -7,00 

2 2,90 

lndonesie 
6 3,90 

10 5,50 
20 10,00 

16 -4,30 

Pakistan 
12 -5,00 
I] -6,00 

2 1,43 

Paraguay 
10 3,00 
20 3,20 

2 10,00 

Perou 
20 12.00 
30 13.50 
40 15,00 

2 1,70 

Tanzanie 
4 2,10 
ll 4,50 
9 8,00 

2 3,20 

Turquie 
4 3,50 
8 4,20 
10 4,90 

Le tableau 32 montre clairement comment le taux d'inflation aurait varie si Jes decideurs de 
la politique budgetaire marocaine avaient tente d'ameliorer Jes recettes de seigneuriage d'un 
simple point de pourcentag;i.,du .. Pffi. Daus le cas marocain, nous supposons que le taux 
d'inflation initial soit altetnativement de l'ordre de 2%, 4%, 6% et 8%. En utilisant une 

... 
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methodologie similaire, nous avons conduit i:!es simulations pour le cas de notre groupe de 
pays en developpement. Les resultats obtenus sont reportes dans le tableau 33. En prenant un 
taux de croissance economique egal a la moyenne des taux de croissance durant la periode 
d'estimation et en choisissant des taux d'inflation initiaux, nos simulations montrent 
clairement comment Jes taux d'inflation a travers Jes pays auraient varie si Jes decideurs 
avaient decide d'augmenter Jes recettes de seigneuriage d'un point de pourcentage du PIB. 
Dans tous les cas, a des degres divers, la relation entre le seigneuriage et I 'inflation est tres 
defavorable aux recettes de seigneuriage. C'est une telle relation que nous tentons 
d'interpreter en details dans ce qui suit. 

2.2.1.2 : Une inflation additionnelle elevee pour des gains minimes de 
seigneuriage 

En general, dans le cas marocain comme dans le cas de notre groupe de pays en 
developpement, une amelioration des recettes de seigneuriage d'un point de pourcentage du 
PIB necessiterait une hausse beaucoup plus proportionnelle du taux d'inflation. 

Dans le cas marocain, si on avait tente d'ameliorer les recettes de seigneuriage d'un point de 
pourcentage du PIB, a un taux d'inflation initial de 2%, le taux d'inflation aurait augmente de 
3,30 points de pourcentage si le niveau general des prix est mesure par l'indice des prix a Ja 
consommation et de 2, 70 points de pourcentage si le niveau general des prix est approxime 
par le deflateur du PIB, ce qui aurait correspondu respectivement a un taux d'inflation de 
5,3% et 4, 70% par an. Aun taux d'inflation initial de 4%, !'inflation additionnelle necessaire 
pour ameliorer Jes recettes de seigneuriage d'un point de pourcentage du PIB aurait ete plus 
accentuee, de l'ordre de 4,20 et 3,50 points de pourcentage respectivement, ce qui aurait 
correspondu a des taux d'inflation annuels de 8,20% et 7 ,50% respectivement. Au fur et a 
mesure que !'inflation initiale s'eleve, ]'inflation additionnelle necessaire pour augmenter, ne 
serait - ce que faiblement, le ratio au PIB du seigneuriage, aurait ete plus grave. Ainsi, a un 
taux d'inflation initial de 6%, ]'inflation additionnelle necessaire pour ameliorer Jes recettes de 
seigneuriage d'un simple point de pourcentage aurait ete de 4,50 points de pourcentage si le 
niveau general des prix est estime par l'indice des prix it la consommation et de 5,22 points de 
pourcentage si le niveau general des prix est mesure par le deflateur du PIB; ceci aurait ainsi 
porte le taux d'inflation it 10,50% et J 1 ,22% respectivement. Dans le cas ou le taux d'inflation 
initial est de 8%, !'inflation additionnelle necessaire pour ameliorer Jes recettes de 
seigneuriage de 1 pourcentage du PIB aurait ete plus forte encore, de l'ordre de 5,80 et 7,13 
points de pourcentage selon la methode adoptee pour mesurer le taux d'inflation. Daus ce cas, 
le taux d'inflation aurait atteint des niveaux lamentables; soit 13,80% clans le cas ou le niveau 
general des prix est estime par l'indice des prix a Ja consommation et 15, I 3 % si le niveau 
general des prix est mesure par le deflateur du PIB. Au deli! du point ou Jes recettes de 
seigneuriage sont maximisees, toute augmentation desiree du ratio au PIB du seigneuriage 
necessiterait une reduction du taux d'inflation. A tire d'exemple, si le taux d'inflation ;ivait 
atteint 30%, une amelioration des recettes de seigneuriage d'un simple 0,057 poipt de 
pourcentage du PIB aurait necessite une diminution du taux d'inflation mesure par le ta11i, de 
croissance du deflateur du PIB de JO points de pourcentage, c'est-il-dire que le taux d'infl~tipn 
aurait dil chuter a un niveau de 20%. Si le taux d'inflation mesure par le taux de croissance de 
l'indice des prix a la consommation avait atteint 30%, une amelioration des recettes de 
seigneuriage d'environ un simple 0,01 point de pourcentage du PIB aurait necessite que le 
taux d'inflation diminue de I O points de pourcentage, chutant ainsi it un niveau de 20%. 

Les relations a Jong terme entre le seigneuriage et !'inflation dans le cas de notre groupe 
restreint de pays en voie de developpement produisent egalement des courbes de type Laffer, 
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suggerant que la relation est partout defavorilble aux recettes de seigneiiriage. Ainsi, En Haiti, 
a un taux d'inflation initial de 2%, le taux d'inflation devriiit grimper a 3,80% en contrepartie 
d'une amelioration du seigneuriage de 1 point de pourcentage du PTI\ (vpjr tableau 33). Aun 
taux d'inflation initial de 3%, !'augmentation du seigneuriage d'un point de pourcentage du 
PIB necessiterait une montee de !'inflation a un niveau de 5,80%. Au dela du point ou le 
seigneuriage est maximum, toute amelioration du ;eigneuriage necessitera une reduction de 
]'inflation. Ainsi, a un taux d'inflation initial de 22%, ii serait necessaire de ramener ce 
demier a 11,5% si on espere une amelioration du seigneuriage d'un point de pourcentage du 
PIB; a un taux d'inflation initial de 30%, un point de pourcentage supplementaire du 
seigneuriage en proportion du PIB aurait necessite de ramener l'infiation a un niveau de 23%. 
En somme, !'augmentation du seigneuriage en proportion du PIB dans le cas haitien semble 
tres coilteuse en termes d'inflation. La meme remarque peut etre faite pour le cas de 
l'Indonesie. Dans ce cas, a un taux d'inflation initial de 2%, !'amelioration des recettes de 
seigneuriage d'un point de pourcentage du PIB necessiterait que !'inflation grimpe a 4,90%, 
soit une hausse de 2,90 points; a un taux d'inflation initial de 6%, la hausse necessaire aurait 
ete de 3,90 points. A des taux d'inflation initiaux de I 0% et de 20%, !'inflation devrait grimper 
a 15,5% et a 30% respectivement si les decideurs de la politique budgetaire indonesienne 
esperent ameliorer le seigneuriage d'un simple point de pourcentage du PIB. Au dela du point 
ou les recettes de seigneuriage sont maximales, toute amelioration du ratio au PIB du 
seigneuriage necessitera une baisse du taux d'inflation. La meme remarque peut etre faite pour 
le cas du Pakistan ou, a des taux d'inflation initiaux de 16, 12 et 11%, la baisse de !'inflation 
necessaire pour ameliorer les recettes de seigneuriage d'un point de pourcentage du PIB serait 
de 4, 7; 5 et 6 points respectivement. Dans le cas particulier du Paraguay, une hausse moins 
prononcee de !'inflation serait necessaire pour ameliorer Jes recettes de seigneuriage d'un point 
de pourcentage du PIB. A des taux d'inflation initiaux de 2; I O et 20%, un tel objectif aurait 
necessite une hausse de !'inflation de 1,43; 3 et 3,20 points respectivement. En revanche, 
!'amelioration des recettes de seigneuriage au Perou est extremement couteuse en termes 
d'inflation. En effet, a un taux d'inflation initial de 2%, !'amelioration du seigneuriage d'un 
seul point de pourcentage du PIB aurait necessite que !'inflation atteigne un taux de 12% . A 
des taux d'inflation de 20; 30 et 40%, un tel objectif aurait necessite que !'inflation atteigne 
des taux de 32; 43,5 et 55% respectivement!. 

Une amelioration du seigneuriage en Tanzanie necessite une hausse relativement moins 
prononcee de !'inflation. En effet, dans le cas tanzanien, a un taux d'inflation initial de 2%, 
]'amelioration ·des recettes de seigneuriage d'un point de pourcentage du PIB aurait necessite 
une augmentation de l'inflation de I, 70 points seulement. Cependant, a un taux d'inflation 
initial de 4%, ]'inflation additionnelle necessaire pour augmenter le seigneuriage d'un point de 
pourcentage du PIB aurait ete de 2, I 0%. Une telle inflation additionnelle aurait ete meme de 
4,50 et 8% a des taux d'inflation initiaux de 8 et 9% respectivement. 

En somme, dans les cas ci-dessus examines, a des degres divers, de foibles ameliorations 
des recettes de seigneuriage en proportion du PIB necessitent a long terme une hausse 
beaucoup plus proportionnelle de !'inflation, suggerant ainsi que le financement des deficits 
publics par la creation monetaire est tres coilteux a la longue en terrnes d'inflation. 

2.2.2 : Seigneuriage et inflation : interpretations et implications de r,olitique 
economique 

Dans une perspective comparative, en relation avec nos resultats empiriques, nous tenterons 
dans ce qui suit de formuler des implications de politique economique avant d'envisager la 
relation entre ]'inflation et la creation monetaire suivant la mesure des agregats monetaires. 
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2.2.2.1 : Les implications de politique cconomique du financement des deficits 
pnblics 

Nous resultats empiriques revelent dans le cas marocain comme dans le cas de notre groupe 
de pays en developpement que des qu'on depasse le point ou le seigneuriage est maximum, 
une amelioration du seigneuriage en proportion du PIB necessite une baisse de !'inflation, 
suggerant ainsi que la relation positive entre le seigneuriage et ]'inflation n'est valide que 
durant une certaine periode anterieure au moment ou le seigneuriage est maximum. Au delit 
de ce maximum, toute augmentation de !'inflation est susceptible d'inciter les agents 
economiques it reduire leur demande de la base monetaire et it s'orienter vers d'autres 
actifs qui leur permettent de se proteger contre I 'inflation. La question qui se pose 
d'emblee est de savoir pourquoi le degre de sensibilite de !'inflation it la variation du ratio au 
PIB du seigneuriage differe it travers les pays. Comme nous l'avons montre dans le cadre 
d'une etude anterieure (voir Mansouri, 2001), l'examen de cette question necessite la mise en 
exergue de quatre facteurs : le degre d'aversion des agents economiques a !'inflation; 
l'intensite de !'inflation; la disponibilite d'autres moyens de financement des deficits 
budgetaires et la croissance economique reelle1

. 

La possibilite de !'existence d'une courbe Laffer de seigneuriage fournirait peut-etre un 
support aux decideurs de la politique budgetaire marocaine en faveur du non recours it la 
finance inflationniste comme moyen de financement des deficits publics. II est it craindre que 
les autorites publiques recourent systematiquement a ce moyen i:Ie financement a moyen et a 
long terme si le tarissement actuel du financement exterieur se poursuit et si l'endettement 
public domestique, ayant deja atteint des proportions alarmantes en proportion du PIB, n'est 
plus susceptible de drainer des fonds financiers bon marche. 

1- Dens les pays au les agents economiques onl une aversion plus elevee pour !'inflation, le taux d'inflalion maximisanl le seigneuriage esl 
re\ativement mains €.!eve. En effet, dans le cas de la ronction Cagan de la demande de monnaie, le taux d'inflation maximisant lo 
seigneuriage peut etre estime par !'inverse de la semi - t?lasticite a long terme de la demande rE!elle de Ja base monBtaire. Dans le cas de 
la modification introduile par Friedman. le taux d'inflation maxrnisant le seigneuriage peut etre estime par !'inverse de la semi - elasticite a 
long tenne de la demande reelle de la base monetaire minore du taux de croissance economique reelle. C'est cette semi - elasticite qui 
indique le degre d'aversion des agents economiques a !'inflation puisqu'elle mesure le degre de la sensibilite de leur demande reelle de 
monnaie au taux d'inflation. Une semi-elasticite a long lem1e elevee indique un degre plus eleve de !'aversion des detenteurs de la 
monnaie a !'inflation alors qu'une semi - elasticrre mains elevee indique le contraire. Une semi - elasticite a long terme elevee de la 
demande reelle de la base monetaire par rapport au taux d'inflafion equivaut a un taux faible de !'inflation maximisant le seigneuriage alors 
qu'une semi - elasticite faible equivaut a un taux eleve. 

Dans les pays au !'inflation est forte, le taux d'inflafion maximisant le seigneuriage est generalement eleve. Dans ce cas, loute 
augmentation du seigneuriage en proportion du PIB necessiterait une inflation encore plus elevee. II taut une inflation relafivement tres 
elevee pour maximiser le seigneuriage. Au dela de ce maximum, toute augmentation du taux d'inffafion inciterait les agents economiques a 
reduire leur demande reelle de la base monetaire puisque, dans un tel environnement extremement inflationniste, chacun cherche a se 
proteger contre !'inflation en s'orientant vers la demande d'autres actifs financiers au reels. 

Si le degre d'aversion des agents economiques a !'inflation et l'intensite de !'inflation peuvent expliquer en partie la sensibilite de !'inflation 
a !'augmentation du seigneuriage, la disponibilite d'autres moyens de financement et la croissance econcmique reelle constituent des 
facteurs tondarnentaux en la matiere (voir Suiter, 1985). Certaines economies du Sud ant accumule des deficits budgetaires eleves alors 
que les taux d'inflation restent generalement stables. Dans d'autres pays, des deficits publics nettement mains eleves ant ete denonces en 
raison de leurs consequences macro-economiques nefastes, notamment leur impact sur !'inflation. Des lors, la question qui se pose est de 
savoir pourquoi des deficits budgetaires eleves dans certains cas ne sont pas associes a une inflation de type latino-americain alors que 
dans d'autres cas, des deficits publics de moindre ampleur ant genera des tensions inflationnistes de grande envergure. Une reponse 
realiste a cette question reside dans le fait que Jes deficits publics dans certains pays sont loin d'etre inflationnistes en raison du fail qu'ils 
sont finances par d'autres moyens autres que la creation monetaire et que la croissance economique relativement forte pem1et 
d'augrnenter la demande reelle de la base monetaire et de stimuler la demande des titres de la dette publique (pour des details sur cette 
question, voir Mansouri, 2001: Vair egalement les travaux de Rodriguez, 1991,1994, sur fhyperinflation en Argentine au les agents 
economiques reduisent leur demande reelle de-monnaie. en reponse.a une inflation galopante et s'orientent vers la demande d'autres 
actifs reels eUou financiers en vue de se proteger contre les tensions inflationnistes. Le phenomene de la dollarisation dans certains pays 
d'Amerique lafine est la un exemple expressif de !'impact qu'exerce une inflation extremement elevee sur la demande de monnaie et de 
!'orientation des agents economiques vers la demande de certains actifs financiers libelles en dollar). 
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En raison du fait que !'extraction d'un rriontant minime de la taxe inflationniste exige une 
augmentation plus forte de !'inflation, l'Etat marocain a moins de gain it tirer du financement 
monetaire des deficits budgetaires. Les resultats empiriques revelerit que Jes deficits 
budgetaires doivent etre reduits comme ils doivent con(inuer it etre finances par des moyens 
non inflationnistes. Le financement de tels deficits par endettement interieur ne peut pas 
continuer indefiniment. En effet, comme le revele le principe de l'arithmetique monetariste 
deplaisante (voir Sargent et Wallace, 1985 ; Christ, 1996a, 1996b, 1996c; Mansouri, 2001), a 
moyen et a long terme, l'endettement domestique ne permettrait plus de financer Jes deficits. 
A un moment, le service de la dette publique domestique devrait se faire par le recours a la 
creation monetaire. 

Avec un endettement domestique qui a deja atteint des proportions alarmantes, il est a 
craindre que Ies pouvoirs publics recourent a moyen et a long terme a la finance inflationniste. 
Si un tel evenement se produit dans le futur, le taux d'inflation pourrait grimper et atteindre 
des niveaux exorbitants. 

2.2.2.2: Inflation et creation monetaire : Ulle comparaison avec d'autres 
agregats monetaires 

Comme nous l'avons deja montre, le taux d'inflation maximisant le seigneuriage (au sens de 
la monnaie de base) au Maroc est de l'ordre de24,57% dans le cas Ott le niveau des prix est 
mesure par l'indice des prix it la consommation et de 23,90% si le niveau des prix est 
approxime par le deflateur du PIB. Des !ors, en moyenne, le taux d'inflation maximisant le 
seigneuriage est d'environ 24%. 

En comparaison avec Jes autres agregats monetaires (voir tableau 34), le taux d'inflation 
maximisant la creation de la monnaie au sens de Ml est de l'ordre de 15% correspondant it un 
maximum de creation monetaire de 12,25% du PIB lorsque le taux d'inflation est mesure par 
le taux de croissance de I 'in dice des prix a la consommation et de 25, 75% correspondant it un 
maximum de creation monetaire de 9% du PIB si le niveau des prix est approxime par le 
deflateur du PIB. Dans le cas de l'agregat monetaire M2, le taux d'inflation maximisant la 
creation. monetaire est de l'ordre de 12,67% correspondant it un maximum de creation 
monetaire de 7,8% du PIB si le niveau des prix est mesure par l'indice des prix it la 
consommation et de 16,83% correspondant it un maximum de creation mon6taire de 6, I% du 
PIB si le niveau des prix est estime par le deflateur du PIB. Des !ors, en moyenne, le taux 
d'inflation maximisant la creation monetaire est de l'ordre de 20% dans le cas de Ml et de 
14,75% dans le cas de M2. 

En somme, nos estimations revelent que le taux d'inflation maximisant la creation 
monetaire est plus eleve dans le cas de la monnaie de base que dans ceux des agregats 
monetaires Ml et M2. En particulier, la creation monetaire au sens de M2, en proportion du 
PIB, serait m~ximisee it un taux d'inflation moins eleve que dans les cas de Ml et de la 
monnaie de b~~e. Quelles sont Jes raisons de telles disparites ? Theoriquement parlant, nous 
nous attendons a ce que Ja demande reelle de M2 soit plus sensible. a !'inflation. Le 
raisonnement est simple : l'agregat monetaire M2 comporte, en plus de Ml, la quasi
monnaie ; en particulier, Jes depots bancaires it long terme. Les detenteurs de ces d~.s.so 
plus concernes par Jes rendements reels que par Ies rendements nominaux.?nti;.ei tlelll'lc,-,, 
periodes O et t, Jes detenteurs des depots a long terme esperent que le taux de /~'if!,• ce e ~/"o 
la valeur reelle de leurs depots sera positif afin de se proteger contre 'inflation. "'

0 
Formellement, un tel taux de croissance peut s'ecrire: ~"' n·o1f'. f. ~ 
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DATo(l+T)1 

r (DAT~)l+ff)' -l=G:;)'-1 (9.9) 

ou DAT, Pet i designent respectivement Jes depots nominaux a long terme, un indice des prix 
et le taux d'interet nominal; Test le taux d'interet nominal annuel moyen et if est le taux 
d'inflation annuel moyen. 

Tableau N° 34: SIMULATION DE L'INFLATION ADDITIONNELLE NECESSAIRE POUR AUGMENTER 
LA CREATION DE MI ET M2 D'UN POINT DE POURCENTAGE DU PIB 

Inflation maximisant Inflation 
Inflation additionnelle necessaire Agregats monetaires la creation monetaire initia/e (%} 

(""6) pour augmenter la creation 
monetaire d'un point de 

pourcentage du PIB 

P=IPC P=DFLT P-IPC P-DFLT 

2 1,24 2,00 
4 1,70 2,45 

Ml 15 25,75 6 2,50 2,90 
8 5,00 3,60 

2 2,10 2,58 

12,67 16,83 
4 3,30 3,85 

M2 6 - -
8 - -

NB : Les estimations des taux d1nflation maximisant la creation monetaire et les simulations du taux d'inflation necessaire pour augmenter fa aeation 
monetaire d'un point de pourcentage du PIB reposent sur /'estimation de fonctions de demande reeffe de Ja monnaie au sens de M1 et M2· Ces fonctions 
ont ete estim{)es sur la base de mod~fes dynamiques. En raison du fail que tes tests de Wald indiquent que retasticite a long terme de Ja demande reel/e 
de Mt et M2 n'est pas differenfe de 1, nous avons juge opportun de degager des relations a long terme permettant d'esfimer les taux d'inffation maximisant 
la aBation monetaire et de simuler les taux d'inflation necessaires pour augmenter Ja aeation manetaire d'un point de pourcentage du PIH Dans le cas o/J 
le niveau des prix est mesUT9 par l'indice des pn'x a la consommation, la relation a long terme peuf' s'eaire: pour Mt: 

il(MI) -5 26 +O 35 6(M2) -6 
PIB ""'(n + g ).c1 ' .ff ' , ot poiir M2: PIB ..., (n + g ).e .ff. Dans le cas OU fe niveau des prix esl mesure par /e detfateur du 

PIB, la refation 8 long lerme deviant: pour M1: 6 (All)..., (n + g ).o-3,36,;r+0,33, ot pour M2: Ll(,H2) Al (1r + g ).o-4,8.;r-0,42. Loo 
PIE PIE 

relations a long terme entre la aeatian monetaire et le faux d'inflation ant ere abtenues suivant la meme methodologie utilise£! pour estimer la relation a long 
terme entre le seigneuriage et /'inflation (voir supra}. 

Ainsi, contrairement a la simplification parfois abusive suivant laquelle le taux d'interet reel 
est egal a (i-ll), une expression trop utilisee dans la litterature economique et financiere, Ja 

veritable expression du taux d'interet Feel est celle que represente !'equation (9.9). En 
particulier, cette equation permet de determiner le taux d'interet reel lorsqm; le taux d'inflation 
est eleve. A titre d'exemple, si le taux d'inflation est de 17% ( cas du Maro\) en 1974), et si le 
taux d'interet nominal est de 7%, le taux d'interet reel selon !'expression coriventionnelle serait 
de -I 0%, alors que selon la formule modifiee, ce taux serait d'environ -8,$0%. La correction 
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apportee it la formule du taux d'interet reei est extremement importante notamment dans un 
environnement hyperinflationniste1 

Puisque Jes depots it long terme constituent une composante de l'agregat monetaire M2 et 
puisque les detenteurs de ces depots sont relativement plus sensibles it !'inflation, nous ne 
sommes pas surpris par la semi - elasticite - inflation relativement plus forte dans le cas de M2 
que dans les cas de Ml et de la monnaie de base. En raison d'une semi - elasticite - inflation 
relativement plus forte, le taux d'inflation maximisant la creation de M2 en proportion du 
PIB; soil Afvf2/PIB ; est relativement moins fort que dans les deux autres cas. 
Economiquement parlant, cela signifie que !'extraction de la taxe inflationniste implicite sur la 
monnaie M2 s'essouffie plus rapidement. Des que le taux d'inflation (mesure par le taux de 
variation de l'indice des prix it la consommation) atteint le niveau de 12,67%, la creation de 
M2 atteint son maximum de 7,8% du PIB; et toute hausse de !'inflation au deli! de ce point 
maximum induirait une chute de la creation monetaire en proportion du PIB. 

Les donnees historiques revelent que le taux d'inflation moyen sur la periode d'estimation 
(1970-1997), soit 6,95%, a toujours ete inferieur au taux d'inflation maximisant la creation de 
MI, M2 et de la monnaie de base. Durant la meme periode, les ratios moyens au PIB de la 
creation de la monnaie de base (1,70%), de Ml (4,12%) et de M2 (5,86%) sont inferieurs au 
maximum que la creation de ces diverses variantes de la monnaie peuvent atteindre. 

Comme l'indiquent nos simulations dans le tableau 34, au fur et a mesure que !'inflation 
initiale s'eleve, !'augmentation de la creation monetaire (au sens de Ml et M2) necessiterait 
une augmentation plus que proportionnelle du taux d'inflation. On remarque cependant qu'a 
des niveaux moins eleves du taux d'inflation, !'augmentation d'un point de pourcentage du 
PIB de la creation monetaire necessiterait plus d'inflation additionnelle clans le cas de M2 que 
dans celui de Ml. La raison est simple : Les detenteurs des depots a long terme, qui 
constituent une composante de M2, tolerent plus d'inflation Iorsque cette derniere est 
relativement faible parce que leurs actifs sont porteurs d'interet. Des que !'inflation initiale 
depasse le seuil de 6% par an, une amelioration de la creation monetaire au sens de M2 d'un 
point de pourcentage du PIB ne serait plus possible. A titre d'exemple, si le taux d'inflation 
initial est de 7%, !'elevation de !'inflation (mesuree par le taux de variation de l'indice des 
prix a la consommation) a 12,67% (soit le taux maximisant la creation monetaire) induirait 
une amelioration de la creation de M2 de 0,57% du PIB seulement. 

11 irnporte toutefois de noter que !'inflation additionnelle necessaire pour augmenter la 
creation monetaire est generalement plus elevee clans le cas de la monnaie de base qµe dans 
ceux de Ml et M2. L'extraction de montants tres rninirnes de la taxe inflationniste aurait 
exige des tensions inflationnistes plus destabilisatrices. La finance inflationniste ne ferait 
gagner a l'Etat marocain que des rnontants rninirnes de seigneuriage en proportion du PIB. 

Conclusion du chapitre I : 

Bien que la relation entre Jes deficits budgetaires et Jes taux d'inflation soit generalement 
faible it court tenne, I'examen des eclairages theoriques en la matiere demontre la possibilite 

l - Dans un te! environnemen~ le taux d'inflation peut meme atteindre des proportions a trois ou quatre chiffres. Si le toux 
d'inflation anticipe est de 1500%, les deposants auraient exige un taux d'interet nominal de l'ordre de 1510 par exemple. Si 
le taux d'inflation effectivement enregistre est de 3080% comme en Argentine en 1989 (voir International Fianacial Sfaffstics, 
FMI, 1999), le taux d'interet reel anticipe selon la fonmule conventionnelle sere de 10%, alors que !'expression conigee 
predira un taux d'interiit reel de 0,62% seulement. Le taux d'interet reel effectif sera de (-1570%) selon !'expression 
conventionnelle et de (-49,40%) seulement selon !'expression conigee, ce qui constitue une difference de taille. 
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de !'existence d'une relation a long tern1e entre les taux d'inflation et le financement 
monetaire des deficits publics. Apres avoir examine et discute Jes fondements theoriques 
concernant cette· question, nous avons tente de mettre la relation a long terme entre le 
seigneuriage et !'inflation dans les pays en developpement a l'epreuve de !'analyse empirique. 

L'estimation sur donnees en coupe·instantanee d'une forme quadratique pour un echantillon 
de pays en developpement revele que le seigneuriage ( en proportion du PIB) suit, en fonction 
du taux d'inflation, une courbe Laffer de seigneuriage. Cela signifie que Jes recettes de 
seigneuriage (en proportion du PIB) augmentent dans un premier temps en fonction du taux 
d'inflation. Dans un deuxieme temps, des que les recettes de seigneuriage (en propo1tion du 
PIB) atteignent leur maximum, elles commencent a chuter en fonction des tensions 
inflationnistes. Economiquement parlant, cela implique que les pouvoirs publics ont la 
possibilite dans un premier temps, d'extraire la taxe inflationniste des detenteurs de la 
monnaie de base. Puisque les agents economiques ont une aversion pour !'inflation, ils 
commenceraient a reduire Ieur demande de monnaie dans un deuxieme temps, ce qui explique 
la decroissance des recettes de seigneuriage apres avoir atteint un certain maximum. 

En vue de mieux cerner la relation entre le financement monetaire des deficits publics et le 
taux d'inflation, nous avons tente de deriver une relation a long terme entre le seigneuriage 
( en pourcentage du PIB) et le taux d'inflation pour le Maroc et un groupe restreint de pays en 
developpement, en estimant pour chaque pays, une fonction de demande reelle de la base 
monetaire. Apres avoir conduit des tests econometriques preliminaires, nous avons conclu que 
la relation a long terme entre le seigneuriage et !'inflation suit, ['ensemble, une courbe Laffer 
de seigneuriage, ayant la forme d'une co/line parabolique (un U renverse), suggerant que la 
hausse du taux d'inflation permet, dans une premiere periode, d'augmenter les recettes dues ii 
la taxe inflationniste implicite. Des que les recettes de la taxe inflationniste atteignent un 
certain maximum, toute aggravation de !'inflation est susceptible de reduire Jes recettes dues a 
la taxe inflationniste. Selan nos estimations, le taux d'inflation maximisant la taxe 
inflationniste en· proportion du PIB dans le· cas marocain se situe aux alentours de 24% 
correspondant a un seigneuriage maximum de 5,95% du PIB. Au sein de notre groupe 
restreint de pays en developpement, Jes taux d'inflation maximisant Jes recettes de 
seigneuriage (en proportion du PIB) different dans !'ensemble en fonction de l'intensite de 
!'inflation. 

Dans les cas etudies, a des degres divers, Jes exercices de simulation que nous avons 
effectues revelent combien une augmentation minime des recettes de seigneuriage en 
proportion du PIB necessiterait une aggravation beaucoup plus proportionnelle de !'inflation. 
Ce resultat empirique vaut aussi bien pour le Maroc que pour notre echantillon de pays en 
developpement sur Ja base aussi bien des techniques de series temporelles que des donnees en 
coupe instantanee. 

Des gains minimes de seigneuriage sont tres coilteux en termes d 'inflation. En d 'autres 
tem1es, l'extr~i;:tion d'une taxe inflationniste, ne serait - ce que minime, exigerait une inflation 
additionnelle plus elevee. Nos resultats empiriques revelent ainsi pourquoi le financement 
monetaire des deficits publics dans plusieurs pays n'est qu'une solution de demier ressort. Nos 
resuJtats offiiraient peut-etre un support aux decideurs de Ja politique budgetaire de ne pas 
compter sur la creation monetaire pour le financement des deficits budgetaires .. 
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Chapitre II: Deficits publics, repression financiere et taux d'interet reel 

En matiere d'analyse des effets de la politique budgetaire, !'impact des deficits publics sur 
les taux d'interet reels est un sujet tres controverse. Les deficits publics induisent-ils des taux 
d'interet reels domestiques eleves lorsque l'Etat compte lourdement sur le financement par la 
dette interieure? Cette relation ne serait-elle pas affectee par certains facteurs comme la 
repression financiere (Easterly, 1989; Giovannini et de Melo, 1993) et le degre eleve de la 
substituabilite entre la dette publique et les autres actifs detenus par le secteur public? 

Si le coilt reel de !'argent reagit positivement it des deficits publics eleves, les opportunites 
de croissance economique it long terme seraient mises en peril. En effet, comme l'estiment 
Correia-Nunes et Stemitsiotis ( 1995 : 425), "des faux d'i11teret reels eleves peuwnt co11d11ire a 
1111 dee/in des composa11tes de la depense privee, sensibles au colll de !'argent, 11otamme11t 
l'investissement prive, et son/, en consequence, susceptibles d'induire une dimi1111tio11 de 
l'accumulalion du capital". Des taux d'interet reels eleves dus it de larges deficits publics 
peuvent ainsi avoir "un impact 11egatif sur la croissance economique potentie//e, menant 
l'economie vers 1111 se11tier de croissa11ce faible et pe11ve11t, des !ors, reduire les standards de 
viefuturs" (Correia-Nunes et Stemitsiotis, 1995: 425). 

II est a noter cependant que le financement des deficits publics par l'endettement interieur 
ne peut generer des taux d'interet reels eleves que dans un contexte de systemes financiers 
relativement deregules. Maints pays en developpement ont connu des episodes de repression 
financiere et d'adrninistration des taux d'interet dans le but de mobiliser des fonds financiers 
bon marche au profit du secteur public. Dans ce cas, !'impact des deficits budgetaires sur les 
systemes financiers s'exerce a travers a la repression financiere. Des !ors, nous avons juge 
opportun d'etudier la relation entre la politique budgetaire et le coil! reel de !'argent en 
envisageant deux contextes differents, ii savoir le contexte de systemes financiers deregules 
(section I) et le contexte de systemes financiers administres (section II). 

I- Impact des deficits publics sur Jes taux d'interct reels : un contexte de systemes 
financiers deregnles 

La presente section est organisee de la maniere suivante. Dans un premier temps, nous 
essaierons de survoler et de discuter la litterature theorique et empirique en la matiere. Dans 
un deuxieme temps, nous tenterons d'etudier empiriquement la relation entre Jes deficits 
budgetaires et Jes taux d'interet reels au Maroc et clans un echantillon de pays. 

1- Deficits publics et taux d'interct n:els : survol et discussion de la litterature 
theorique et empirique 

Du fait de la competition des paradigmes, la relation entre les deficits budgetaires et les taux 
d'interet reels est tres controversee. Les controverses theoiiques se repercutent inanifestement 
sur les resultats des modeles econometriques. 

1.1 : La litterature theorique relative a la relation entre les deficits publics et les 
taux d'interet reels 

Generalement, la proposition theorique de base reside clans le fait que le niveau des taux 
d'interet reels est representatif des desequilibres entre l'epargne et l'investissement, ou, d'une 
maniere equivalente, des desequilibres sur le marche des biens. Or, comme le montre Passet 
(1997), "cette i11terpretatio11 suppose en outre que l'Etat, par son action discretio1111aire, 
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1110J/fieforte111e111 l'equilibre Ju marche des, capitaux et Jone le taux d'interet". Si la theorie 
qui vient d'etre brievement exposee est ceile qui domine aujourd'hui au sein des campus 
universitaires, existe-t-il des soubassements theoriques alternatifs? Quelles sont les limites et 
la portee de tels eclairages theoriques? 

Generalement. il existe trois approches theoriques de la relation entre la politique budgetaire 
et les taux d'interet reels : i) l'approche conventionnelle suivant laquelle la politique 
budgetaire influence la richesse privee, la consommation desiree et done Jes taux d'interet: ii) 
l'approche ricardienne selon laquelle les deficits publics n'alterent pas la richesse privee, la 
consommation desiree et Jes taux d'interet: iii) l'approche keynesienne et post keynesienne qui 
stipule que le taux d'interet a court terme est essentiellement une variable exogene determinee 
par le politique monetaire et administree par la Banque centrale. 

D'une maniere plus precise, on peut dire qu'il existe en general trois paradigmes theoriques 
concernant !'impact economique des deficits budgetaires; en particulier. leurs effets sur Jes 
taux d'interet reels. II s'agit des paradigmes neoclassique, keynesien et ricardien. 11 est a noter 
qu'on peut trouver un support pour toute position normative concevable a travers ces trois 
ecoles de pensee. Les effets economiques des deficits publics constituent ainsi un sujet tres 
controverse comme le montrent Jes debats entre Jes economistes s'inspirant de la conception 
neoclassique et Jes theoriciens keynesiens (voir par exemple Bernheim, 1989 : Eisner. 1989) 
et Jes prises de position des economistes s'inspirant de la conception ricardienne des deficits 
publics (voir notamment Barro ; 1974, 1989). Le paradigme neoclassique considere que les 
individus sont rationnels et planifient leur consommation sur leurs cycles de vie. Les deficits 
budgetaires augmentent la consommation privee totale en transferant les prelevements fiscaux 
aux generations futures. Selon I' ecole neoclassique avec la fameuse hypothese que les 
ressources economiques sont pleinement employees, \'augmentation de la consommation 
reduit necessairement l'epargne. induisant une hausse des taux d'interet en vue d'equilibrer 
Jes marches de capitaux. C'est le fameux effet d'eviction: des deficits budgetaires persistants 
evincent !'accumulation du capital prive. Selon le paradigme keynesien, une grande fraction 
de la population est consideree comme subissant I 'illusion et Jes contraintes de liquidite. Les 
individus ont des propensions a consommer elevees. Ainsi, une baisse temporaire des impots 
a un impact immediat et significatif sur la demande globale. Sous l'hypothese keynesienne 
que les ressources economiques sont sous-employees, le revenu national augmente, generant 
des effets de second ordre, grace au fameux multiplicateur keynesien. Puisque la 
consommation et le revenu national sont stimules par le deficit, l'epargne et l'investissement 
ne sont pas negativement affectes, et le taux d'interet, etant d'ailleurs une variable monetaire, 
n'est pas du tout affecte par ]'accumulation des deficits publics . Ainsi, en general, Jes deficits 
budgetaires ont des consequences benefiques (voir Keynes, 1936 ; Lavoie, 1984, 1992a, 
1992b; Kaldor, 1986; Moore. 1988: Eisner, 1989:Graziani, 1990; Parquez. 1993: Smithin. 
1994). D'apres le point de vue ricardien, base sur une idee intuitive de Ricardo ~t developpee 
recemment par Barro (1974, 1989), Jes generations successives sont liees pai; ~ys transferts 
altruistes et volontaires de ressources. Puisque les deficits transferent les paiem~nts d'impots 
et taxes aux generations futures, ils laissent Jes ressources «dynastiques» inaffectees. La 
politique du deficit est des !ors une question d'indifference; en particulier, les cfefi<:.its publics 
n'ont aucun effet sur Jes taux d'interet reels parce qu'ils ne modifient pas l'epargne nationale 
agregee (pour une revue de la conception ricardienne, voir Blejer and Leiderman, 1988; 
Descamps et Page, 1994; Vasseur, 1995 ; Rossi, 1996). 

1 C.I\ 
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1.1.1: La these liberale de !'eviction financiere 

La base de la these liberale de !'eviction financiere reside en fait dans la fameuse theorie des 
fonds pretables. II importe cependant de noter qu'une telle these est formulee dans deux 
contextes differents : celui d'une economie fermee et celui d'une economie ouverte sur 
l' exterieur. 

1.1.1.1 : Fondement de la these liberale: la theorie de fonds pretables 

L'analyse de !'eviction financiere est basee sur la theorie des fends pretables, destinee a 
determiner le taux d'interet. La paternite des premieres generations de cette theorie est souvent 
associee a Robertson (1934). 

Le taux d'interet reel est determine par !'intersection du flux net de demande des fonds 
pretables et du flux d'offre de l'epargne. L'intersection de la demande et de l'offre determine 
ce que Wicksell (1958, 1965) appelle le taux nature! de l'interet qui est, en principe, "1111 

phenomene reel rejletant les motifs eco11omiq11es des emprunteurs et des preteurs" (Smithin, 
1994 : 155); ii est done suppose independant des manipulations des autorites monetaires ou 
des banques centrales. 

Un deficit budgetaire croissant reflete une augmentation de l'emprunt public qui est 
susceptible de deplacer la demande des fonds pretables vers la droite et augmenter ainsi le 
taux nature! de l'interet. Si Jes incitations a l'investissement prive demeurent inchanges, un 
taux d'interet eleve implique qu'on s'attend a moins de depense en investissement prive, 
meme si le volume total de l'emprunt, y compris l'emprunt public, a connu une hausse 
importante. En supposant que l'investissement prive deplace aurait ete plus productif que la 
depense publique, !'impact sera des !ors de reduire la formation du capital et de retarder ainsi 
la croissance economique future. 

Plus precisement, la formation des taux d'interet chez Wicksell se base sur l'idee suivant 
laquelle il peut exister un divorce plus ou moins durable entre les taux d'interet qui se forment 
sur le marche et la rentabilite du capital. Comme le note Passet (1997 : 60). "cette version 
ame11dee du modi!le 11eoclassiq11e s'emancipe done de la notion tri!s theorique d'1111 marche 
des capitaux co11jro11ta11t l'epargne et /'i11vestisse111e11t. en se referant au concept de marche 
des fo11ds pretables. lieu 01i s'arbitrent C!tfre et demande nouvelles de liquidite et de litres". II 
y a trois types de taux d'interet chez Wicksell : i) le taux nature! qui est. comme dans la vision 
neoclassique traditionnelle, egal a la productivite marginale du capital (!if/ M), qui egalise 

l'epargne et l'investissement desires sur le marche des biens (/ - S); ii) le taux du marche (ou 
le taux d'interet reel), egalisant, ii l'equilibre, l'offre et la demande des fends pretables; iii) le 
taux d'interet nominal, estime par la somme du taux du marche et du taux d'inflation anticipe. 
Ce qui est plus important chez Wicksell reside dans le fait que le taux nature! et le taux du 
marche ne sont pas forcement egaux. Le marche des fends pretables confronte l'offre nouvelle 
d'encaisses et le "pretage brut nouveau" it la demande nouvelle d'encaisses et a l'endettement 
brut nouveau. Ainsi, l'abondance relative du credit joue un role determinant dans la formation 
des taux d'interet. "L 'offre de mmmaie etant co11tr6/ee par la Banque centrale. cetle demiere 
fixe en demier ressort le taux du marche" (Passet : 60). Si le taux du marche ne correspond 
pas ii la rentabilite du capital productif, un mecanisme d'egalisation interviendra en elevant ou 
en abaissant l'investissement. Wicksel1 a eualement mis !'accent sur la oossibilite d'une 
diveruence durable entre Jes deux taux d'interit. En situation initiale de sous-~mploi. si le taux 
natur~l est inferieur au taux du marche. certains investissements devront etre abandonnes. Si 
Jes prix chutent plus lentement que les quantites produites, l'economie s'engagera alors dans 
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une voie de depression cumulative se perpetuant par la diminution de la rentabilite du capital 
et done du taux nature!, plus rapide que le taux du marche. 

1.1.1.2: la these de l'cviction financicre dans les coi1textes d'unc economic 
fermee et d'une economic ouverte 

Dans le contexte d'une economie fermee, l'Etat, en intensifiilnt l'emprnnt public, entre en 
concurrence avec Jes secteur prive pour un montant fixe de l'epargne nationale correspondant 
it un certain niveau de revenu. 

Le resultat apparent de cet etat de fait serait une augmentation du taux d'interet reel et 
!'eviction financiere de la depense privee en investissement productif. Des !ors, le fardeau 
d'une dette publique elevee est consideree, dans la theorie liberale dominante, comme un 
stock de capital faible et des standards de vie degradants transferes aux generations futures. 

Dans le contexte d'une economie de petite taille et ouverte sur l'exterieur avec des taux de 
change flexibles, les taux d'interet domestiques devraient normalement s'ajuster au niveau 
determine sur Jes marches internationaux de capitaux. Initialement, un endettement public 
eleve entraine des taux d'interet domestiques croissants. Cette pression naissante it la hausse 
du cout de !'argent induit un affiux de capitaux etrangers et done une appreciation du taux de 
change nominal. Dans ce cas, ce sont les industries exportatrices et de substitution aux 
importations qui seraient evincees 1 (voir sur cette question. Gray. 1987). 

Ce sont generalement ces arguments theoriques qui ont conduit plusieurs economistes, par 
opposition aux politiciens, it etre suspects envers les deficits budgetaires et it conseiller des 
mesures d'austerite budgetaire. 

1.1.2: La these ricardienne et la these keynesienne/postkeynesienne 

Nous survolerons d'abord la these ricardienne avant de presenter la these keynesienne et 
postkeynesienne. 

1.1.2.1: La nouvelle these ricardienne 

Une approc~e serieuse et alternative aux visions keynesienne, post - keynesienne et 
neoclassique est l'approche ricardienne basee sur une idee intuitive de Ricardo et developpee 
par Barro (1974, 1989). 

Coqim~ l'(!xprinw ):larro (1989 : 39), "une reduction des imp6ts az!}ourd'hui doit etre 
compensee pqr 1111e Cl/lgmentatio11 correspondante de la valeur actuelle des i111p6/sj11t11rs". Qr, 
une reduction des imp6ts implique une intensification de la dette publique, notamment 
interieure, destinee it financer les depenses publiques. 

1- Une appreciafon nominale du taux de change. si elle n'est pas annulee par une augmentation moins rapide des prix interieuro par 
rapport aux prix exterieurs, aura pour consequence un rencherissement en monnaie etrangere des exportations et une chute en mcnna!e 
nationale des prix des biens importes, decourageant \es exportations et concurren,ant \es indus~ies de substitution aux importations. 

Nous demonlrons que le point de depart de ce raisonnement est/e taux de change reel qui s'ecrit: 2 = E.P*/p ; ou E est le laux de 

change nominal, Pest le niv~au des prix intE!rieurs et p* est le niveau des prix extE!rieurs. 

IJ'l!ff/1sx des ca\)i\O'J)( strangers aura pour consequence de rMuire E (apprecia\iol\ nominale). Or, ii est aise de cornprendre que c'est 
\'appreciation reelle qui importe, non \'appreciation nominate. En ce sens, en supposant que !'appreciation nominale ail lieu, elle n'aura un 

· .. ~\,;ls;,ii-,.(ioo'"'-'r·les~?"(lat~~~-<!e substitution aux im\lC<talions qoo si t,.,17 / "r-1 < 0 au, tautes chases egales par 

• • ailleurs, si ,r ,; ,r, ou ,r est le taux d'infiation exterieur et ,r est le taux d'infiation domestique. 
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L'accumulation de la dette publique actuelle devra etre remboursee par une fiscalite accrue 
future qui est completement anticipee par Jes agents economiques qui, au lieu d'augmenter 
leur consommation, accroissent leur epargne pour faire face au service futur de la dette 
publique. Ainsi, meme si l'epargne publique s'amenuise du fait de l'accroissement des deficits 
budgetaires, l'epargne nationale agregee demeure intacte parce que la chute de l'epargne 
publique est exactement compensee par une amelioration de l'epargne privee. Puisque 
l'epargne nationale agregee reste inchangee, le theoreme de !'equivalence ricardienne ne predit 
aucun effet des deficits budgetaires sur certaines variables macro-economiques, notamment le 
taux d'interet reel. 

Le chef de file du paradigme ricardien, le Professeur Robert Barro (voir Barro, 1989 : 48) 
l'exprirne sans ambiguYte en soutenant que "la vision ricardie1111e ne predit aucu11 ejfet des 
d4ficits budgetaires sur les laux d'interet reel.1·, a/ors q11e la vision standard predit 1111 1!/fel 
posit/f au mains da11s le co11texte d'1111e eco110111ie fermee". Plus loin, Barro ( 1989 : 48) estime 
que "dam,- l'e11se111b/e, les resuflats empiriques sur les taux d'interet reels s11pporte11t la visio11 
ricardie1111e. Eta/11 dmme ces arguments, ii est paradoxal de voir la p/11part des eco11omistes 
co11ti1111er a croire a l'idee s11im11/ laque!le Jes deficits budgetaires augme11tent les taux 
d'i11/eret". 

1.1.2.2 : La these keynesienne/postkeynesienne 

II faut souligner que les considerations theoriques liberales se basent sur cleux hypotheses 
fondamentales : i) l'offre de monnaie est exogene; ii) l'investissement ne peut avoir lieu que si 
un montant suffisant de l'epargne est deja en place pour le financer (pratiquernent, dans toutes 
Jes theories classiques et neoclassiques, tres critiqu~es d'ailleurs par certains theoriciens 
comme Parquez (1993) et Seccareccia (1993), l'epargne conduit toujours ii l'investissement). 
Ces deux hypotheses fondamentales impliquent qu'une demancle accrue de !'utilisation de 
l'epargne, due ii !'augmentation du besoin d'emprunt du secteur public, reduira Jes foncls 
clisponibles pour la depense privee en investissement. 

II importe toutefois de noter qu'etant clonne une courbe d'epargne ayant une pente positive 
par rapport au taux d'interet, une amelioration du taux de remuneration de l'epargne inciterait 
Jes agents economiques ii offrir plus d'epargne en reduisant leur consommation. Neanmoins, 
meme dans ce cas de figure, Jes partisans de la these d'eviction financiere soutiennent qu'une 
telle epargne additionnelle ne sera pas suffisante pour compenser la demancle initiale de 
l'epargne de la part de l'Etat. Des !ors, dans tous Jes cas, il y aura mains d'epargne disponible 
pour le secteur pri ve. 

L'un des objectifs fondamentaux de la 771eorie Genera!e de la 1vfonnaie, de l'Emploi e/ de 
/1nterel de Keynes (1936) etait de defier cette theorie conventionnelle de !'eviction financiere 
de !'accumulation du capital clans le secteur prive. Dans sa theorie de la preference pour la 
liquidite, le taux d'interet est determine non pas par !'interaction des courbes d'offre et de 
clemande d'emprunt et de prets, mais par la clemande relative d'une quantile de monnaie 
donnee et le stock d'actifs financiers alternatifs. Ceci dependra evidemment de la force des 
diverses incitations ii la liquidite, y compris le motif de speculation . Pour Keynes, le taux 
d'interet est essentiellement un phenomene monetaire, determine sur le marche de la 
monnaie 1

• Ainsi. le sens de la causalite entre l'economie monetaire est en quelque sorte 
renverse : la monnaie influe sur le secteur reel. 

1. En E!tudiant Jes constructions theoriques de 5e5 predec~eur5, Keyn~ (1936), darn> le ThCOrie Genera/e, 50U\ienl que le oeul element 
de verite scientiflque de l'apport des mercantilistes a la pensee economique reside dans la fail qu'ils ont compris que le taux d'interet est 
determine par le stock de metaux precieux plutot que par l'equilibre entre la demande et l'offre de capitaux reels. En ce sens, !es 
mercantilistes soutiennent que le taux d'interet est un prix comme les autres: ii est largement determine par Ja confrontation de l'offre et de 
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Si la critique keynesienne de la theorie classique a beaucoup influence la pensee et la 
politique economiques durant Jes trente annees glorieuses, ii n'en reste pas moins qu'on assiste 
aujourd'hui it un renouveau de la these de !'eviction. Toutefois, ii existe actuellement une 
theorie post - keynesienne du taux d'interet qui stipule que le taux d'interet a court terme est 
essentiellement une variable exogene determinee par la politique monetaire et administree par 
la Banque centrale. Cette idee est associee aux travaux des "horizontalistes" post - keynesiens 
comme Lavoie (1984, 1992a), Kaldor (1986), Moore (1988) et des theoriciens du <;ircuit 
comme Graziani (1990), Parquez (1993b) et La Bourva (1992). Ce point de vue epouse le 
concept d'une economie de credit et l'idee keynesienne intuitive de la "production monetaire". 
Selon ce point de vue, l'offre de monnaie est principalement constituee des creances des 
intermediaires financiers, essentiellement Jes banques. Des !ors, le taux d'interet est determine 
par Jes decisions de la Banque centrale en vertu d1 sa fonction de preteur de dernier ressort, et 
Jes decisions d'investissement peuvent preceder I'epargne en raison de la disponibilite du 
financement par le credit. 

Certains auteurs comme Kaldor (1986) et Moore (1988) critiquent la theorie keynesienne 
originelle de la preference pour la liquidite qui suppose que la quantile de monnaie est 
exogene, ce qui est en quelque sorte similaire au point de vue monetariste conventionnel. 
Selon certains post - keynesiens, "l'endogeneite de l'ojjre de monnaie s'impose parce q11e les 
ba11q11es cellfrales, engagees a preserver la liquidite du Jysteme financier, sont ohligees 
d'<?[frir les reserves 11ecessaires au soutie11 d'une a11gmentatio11 de la dema11de du credit, 
meme au prix de leur propre choix" (Smithin, 1994 : 155 - 156). Des economistes comme 
Goodhart (1989) et Goodfriend (1993), ayant une connaissance des realites institutionnelles, 
soutiennent ce point de vue qui est, selon eux, une description raisonnable de la fa,;:on dont le 
monde reel des banques centrales fonctionne en pratique, meme si Goodfriend (1993) nie le 
fait que Jes banques centrales peuvent affecter Jes taux d'interet reels par opposition aux taux 
d'interet nominaux, notamment au delil. du court terme. 

Quelles sont Jes implications de ce point de vue keynesien pour la theorie de !'eviction 
financiere? Si Jes taux d'interet sont fixes par Jes actions de la Banque centrale plut6t que par 
la politique budgetaire, la these de !'eviction financiere semble remise en cause. En outre, 
clans Jes conditions actuelles, semble-t-il, la puissance dont dispose la Banque centrale pour 
contr61er le taux d'interet a court terme pourrait etre consideree comme un argument favorabl e 
au pouvoir de contr6le des taux d'interet reels 1

• 

la demande de monnaie. Une offre de monnaie accrue (des meteux precieux ti.u 3cm mercontifi:3te) induit une chute du toux d'interet. Le 
plaidoyer de Keynes pour une poflfique mon8taire expanslonniste est intimement li0 ace ralronnemenl Dam; \'e~il de Key~. UM teUia 
politique est a meme de rE!duire le taux d'interet et d'encourager ainsi l'inves.lis.s:emenL 
1- En fait, !'instrument de politique monetaire de la Banque centrale est le t8\Jx d'interel nominal, non le toox c!interel reel. Ce llefnie<, 
comm8 nouc l'avonG OOja montrQ danG lo cadr8 do f'Qtudo dgi; offotG du fin;incomont monO~irg dgc dQficitG budgOt:.ir~ cur /'inflction, pout 
efre estime par la difference enlre le taux cfinteret nominal et le taux cfinflation anticipe. La Banque cenlrale est-elle susceptible de former 
des anficipauons sur le taux cfinflation futur et de f,xer ainsi le taux cfinttiret nominal en roncfion de ce taux d'inflation fufur anficipe? Si tel 
est le cas, on pourrait aclnetlre que la Banque centrale a un certain contriile sur les taux d'interet reels; si non, le powoir de la Banque 
cenfrale serait limife au confr61e des taux d'inttiret nominaux, ce qui remet en cause fa these post - keynesienne. Meme si on admet qu'un 
que/conque dtipartement des previsions relevant de la Banque centrale est susceptible de faire des eludes sur le taux d'inflation rutur, ces 
previsions seraient-elles pour autant proches de celles des optirafeurs ticonomiques dans d'aulres secteurs de l'ticonomie? Si ces 
previsions sont largement disstiminees, seraient-elles suscepnbles de fayonner et de f01TTier dans une large mesure, les c11ticipations 
cfautres operateurs ticonomiques? Si ceci peut se produire, le taux d'inttiref reef etabli pourrait etre proche du taux reel eslime par 
!'opinion "moyenne' et pourrait etre rela1ivement prtivu quant a son impact sur l'ac1ivite economique; sinon, ii serait mieux de dire que la 
Banque centrafe ne dispose d'aucun powoir direct ou indirect de confr61e du faux d'inferet reeJ, et ta these post - keynesienne perdrait une 
grande partie de son fondemenl Si le pouvoir de contr6Je du taux cfinteret reel par Ja Banque centrale est confinne, on pourrait meme dire 
que ce powoir influencerait en fin de coo1pte la structure entiere des taux d'interef au sein de /'ticonomie, y compris Jes taux d'interef 
longs, puisque, suivant la theo.ie des anticipations de Ja structure a tenne, le taux cfinteret Jong est lout simplement un reflet de fa 
fendance Mure anficipee des taux courts (sur cette question, voir notammenf, Passet, 1997; Smtthin, 1995). 
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En vertu de l'approche postkeynesienne; etant donne !'engagement ferme de la Banque 
centrale dans le cadre de sa politique de taux d'interet, et meme dans le contexte d'une 
economie fermee ou d'une economie de grande taille, ii serait insense de se preoccuper des 
effets d'eviction attribues aux deficits budgetaires et it leur impact sur le taux d'interet reel. 
Lors de la marche de l'economie vers le plein emploi, !'impact de la politique budgetaire sur le 
revenu reel et l'emploi pourrait etre comme ce qui est suggere par les modeles "hydrauliques" 
simples de l'economie politique keynesienne traditionnelle. A des niveaux eleves de sous
emploi, l'approche post - keynesienne du taux d'interet predit que toute tentative d'imposer un 
certain agenda d'austerite pourrait vraisemblablement mettre en peril les conditions 
economiques sans aucun effet appreciable sur les taux d'interet reels (sur cette question, voir 
Tobin, 1993). 

Que se passe-t-il dans le contexte d'une economie ouverte? Dans un tel contexte, !'impact 
potentiel des deficits budgetaires est frequemment deduit du modele Mundell-Flemming. 
Comme dans le modele IS-LM, une politique budgetaire expansionniste cause une 
augmentation du taux d'interet reel. Comme nous l'avons deja souligne, sous l'hypothese de 
taux de change flexibles, le taux de change nominal s'apprecie, et si le differentiel des taux 
d'inflation interieur et exterieur demeure stable ou si les prix exterieurs augmentent mains 
rapidement que Jes prix domestiques, une telle appreciation affectera negativement les 
exportations et les industries de substitution aux importations. Des !ors, le stimulus budgetaire 
initial sera compense et les taux d'interet reels domestiques tendront it etre fixes au niveau 
mondial. Dans la litterature economique, cette approche est communement appelee l'approche 
de "!'eviction en economie ouverte" (sur cette question voir notamment Conklin et Sayeed, 
1983; Gray, 1987; Vasseur, 1995). 

1.2- Deficits et t:lux d'interet dans un contexte de systemes financiers deregules 
survol et discussion des travaux empiriques 

L'etude de ('impact des deficits publics sur les taux d'interet reels a donne naissance it un 
certain nombre de travaux empiriques tres divergents. De tels travaux compo1ient de serieuses 
limites qu'il convient de mettre en exergue. 

1.2.1 : Les eludes empiriques : une competition des modeles econometriques 

On assiste durant les annees 80 et 90 it la floraison d'etudes empiriques axees sur !'analyse 
des effets de la politique budgetaire sur le cout reel de !'argent. Nous presentons dans ce qui 
suit, des exemples d'etudes empiriques epousant la these keynesienne/postkeynesienne avant 
d'exposer une synthese des ~ravaux epousant Jes theses ricardienne et liberale. 

1.2.1.1 : Exemples d'etudes empiriques epousant la these keyuesienne -
postkeynesienne 

Un exemple d'etude statistique epousant la these keynesienne est celle qui a ete effectuee 
par Passe! (1997) pour les pays de l'OCDE. Trois conclusions importantes emergent de cette 
importante etude : 

certaines etudes empiriques en la matiere ont de serieuses limites. L'examen des 
enchainements historiques depuis le debut des annees soixante permet d'observer que les 
principales variations des taux d'interet, en particulier celle de 1979, precedent 
generalement de plusieurs annees, les variations les plus remarquables des comportements 
d'epargne. Passet (1997 : 29) conc!ut alors que "cette chrono!ogie ne facilite pas !es 
i11te1pretatio11s qui partent de l'eparg11e, en /ant que variable exogene pour expfiquer !es 
taux". 

,~c 
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A court terme, dans le cas des USA, la volatilite des taux d'interet reels longs au cours du 
cycle est relativement faible et peu correlee avec Jes tensions sur les marches des biens ou 
!'evolution des deficits publics. 
Conformement it Ja vision postkeynesienne, la formation des taux d'interet releve 
directement pour les taux courts et indirectement pour les taux longs, de la fonction de 
reaction de la Banque central e. En ce sens, comme l'affirme Passet ( 1997 : 29 - 30), "!es 
ta11x d'interet 11e son/ plus a/ors fa res11!tante d 111n 111eca11is111e d'aj11steme11/ de marche, 
mais le fruit de la mise en <JJuvre d'une reg!e 111011etaire qui, a partir de la fin de 1979, 
i11c017;ore nota111111e11/ une cible d'i1!flatio11. Sous cette hypothese, les desequi!ibres ell/re 
!'epargne et /'im1estisseme11t que certains i11te1pretent comme exogenes au taux d'interet, 
apparaissent avant 10111 lies au cha11ge111e11t de priorites que se son/ fixees !es autorites 
111011etaires e11111atiere d'injlation" (sur cette question, Smithin (1993) a degage la meme 
conclusion pour les economies d'Amerique du Nord). 

Dans la Jignee de Passet, Smithin ( 1995 : 151) estime que "fa relation causate entre les 
d4ftcits budgetaires et le faux d'intere! reef pe11t etre !'oppose de ce qui est habit11e!!e111e11t 
suggere dans fa litterature conve11tio1111e!!e" . En ce sens, "des faux d'interet reefs e!eves 
peuvent etre fa cause p!ut6t que fa consequence de deficits budgetaires eleves" (Smithin, 1995 
: 151 ). II montre que !'existence de peu de relation entre les deficits budgetaires et Jes taux 
d'interet reels est soutenue par !'inspection des donnees fondamentales pour l'Amerique du 
Nord durant les annees 80 et le debut des annees 90. Les taux d'interet reels ont ete tres eleves 
au debut des annees 80 quand les deficits publics etaient encore relativement bas. En 
revanche, Jes taux d'interet reels tendaient it chuter quand Jes deficits budgetaires en 
proportion du PIB augmentaient au milieu des annees 80. A la fin de la decennie 80, les taux 
d'interet reels commenyaient a augmenter bien avant que les deficits montent, et ensuite, ils 
chutaient quand les deficits augmentaient. Selon Smithin (l 995 : 160), "la co11cl11sio11 evide!lle 
a tirer est que le comportemenl des faux d'imeret depend principalemelll de la politique 
monetaire plutot que de la politique budgetaire". 

1.2.1.2: Une synthese d'etudes empiriques epousant la these Iiberale de 
I' eviction financiere et la these ricardienne 

Les conclusions des etudes empiriques epousant Ja theses keynesienne/postkeynesienne sont 
contredites par Jes partisans de !'eviction financiere. L'OCDE (1996 : 35), par exemple, 
estime que "/es taux d'il/leret a long terme dans toute fa zone de !'OCDE en general 0111 ete 
po11sses a fa hausse en termes reels sous !'e:ffet de la dimi1111tio11 des faux d'eparg11e nationaux, 
ef!e-meme essentie/lement imputable a !'augmentation des deficits budgetaires". ll est it noter 
que !'evolution des taux d'interet mondiaux ou americains rend cette explication tres 
seduisante. En effet, Jes mouvements observes montrent une certaine simultaneite entre la 
baisse de l'epargne mondiale, la hausse des deficits publics americains et europeens et la 
montee des rendements en termes reels a l 'aube des annees 80. 

Plusieurs autres modeles econometriques continuent a epouser la these de la rarete de 
l'epargne due it !'accumulation des deficits pour expliquer la montee et la persistance des taux 
d'interets reels. A titre d'exemple, une etude de l'OCDE (voir Orr, Edey et Kennedy, I 995) a 
teste une relation de long terme pour 17 pays de l'OCDE, en conformite avec le paradigme 
d'equilibre neoclassique sur le marche des capitaux. Plus precisement, ces auteurs ont propose 
le modele suivant : 

R, =a.p1 +b.gd1 +c./J1 +d.ca1 +e.(;r-;r.)+&1 (10) 
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ou 111 est le taux d'interet reel tendanciel a long terme, p1 est une mesure du taux de 

rendement du capital, gc/1 est un indicateur de la position d'epargne des administrations 

publiques (deficit public, endettement public net en proportion du PIB, etc.), /31 est une 

mesure du risque lie it la detention d'un portefeuille d'obligations nationales, ca1 est le solde 

de la balance des paiements courants, lisse par une moyenne mobile sur cinq ans, ff est une 
moyenne it long terme de !'inflation passee et ffe est la moyenne future, mesuree it !'aide du 
filtre Hodrick - Prescott. 

Les postulats qui fondent cette approche sont lies au fait que les vanat1ons des 
comportements d'epargne ou de la rentabilite du capital sont exogenes au taux d'interet 
(Passe!, 1997). Les auteurs du modele soutiennent qu'en vue d'expliquer la composante ii long 
tem1e des taux d'interet reels, ii est necessaire d'identifier les facteurs exogenes influern;:ant le 
comportement d'epargne et d'investissement. 

En ce qui conceme l'epargne, le modele suppose qu'une grande pai1ie de sa baisse est due it 
l'amenuisement de l'epargne des administrations publiques, supposee ainsi exogene. Quant it 
l'investissement, c'est le rendement du capital qui !'influence. Ce rendement, suppose exogene, 
est considere comme une variable determinante dans !'evolution des taux d'interet reels. En 
somme, ii s'agit generalement d'un a priori theorique sur !'influence exogene des variables 
d'epargne ou de rentabilite. 

Gramlish (I 989) a demontre graphiquement que l'epargne nationale semble decliner en 
reponse a de larges deficits federaux aux USA durant les annees 80. Quant a Leidennan et 
Blejer (1988), ils ont montre que !'equivalence ricardienne exige des hypotheses restrictives 
sur l'environnement economique et le comportement des agents economiques, tres difficiles it 
observer dans le monde reel. Ils ont mentionne quatre conditions fondamentales expliquant les 
deviations par rapport a !'equivalence ricardienne : i) !'existence de contraintes d'emprunt; ii) 
les taxes discretionnaires; iii) !'incertitude sur les imp6ts futurs; iv) !'existence de differences 
dans les horizons de planification pour les secteur public et prive. Quant ii Nicoletti ( 1989), ii 
a teste l'hypothese ricardienne dans une analyse empirique en coupe instantanee, avec des 
resultats globalement negatifs. 

Dans une etude empirique recente, Linde ( 1998) a mene une investigation des effets de la 
politique budgetaire sur la courbe du taux d'interet reel en se basant sur un mode!e macro
economique stochastique conventionnel pour l'economie suedoise, consideree comme une 
economie de petite taille et financierement ouverte sur l'exterieur. L'utilisation des donnees 
suedoises s'explique par le fait que ce pays a connu des fluctuations tres larges des deficits 
budgetaires et des taux d'interet reels de court et de long termes, offrant ainsi la possibilite 
d'un test empirique meilleur par rapport aux etudes precedentes. La principale conclusion de 
Linde (1998 : 1-2) est que "des deficits b11dgetaires eleves engendre/11 des ta11x d'interet 
eleves, comme predit par la theorie macro-eco110111iq11e convelllionnel!e ... conjormement aux 
arg11111ents empiriques, 1111e hausse du deficit budgetaire en proportion d11 PIB de 1% conduit 
a une a11gme11tatio11 des taux d'interet domesliques courts et longs de 0,20 points de 
po11rce11tage apres 2 ans". 

Quant a Allen (I 990), ii a estime un modele IS-LM it forme reduite en utilisant des donnees 
trimestrielles relatives it des differentes mesures de la dette federale des USA entre 1961 et 
1985. Les resultats empiriques de cette etude indiquent qu'il existe un lien positif et 
statistiquement significatif entre la dette publique et le taux d'interet reel it court tenne. Dans 
le cadre d'une autre etude empirique, Allen (1992) a modelise dans un premier temps, les 
differences premieres en vue de contr6ler pour !'autocorrelation et l'instabilite de la constante, 
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et offre plus d'arguments empmques favorubles it une relation positive et statistiquement 
significative. Les resultats empiriques d'Evans different de ceux obtenus par Allen parce que 
ce dernier, contrairement it Evans, n'a pas utilise une forme reduite des anticipations 
d'inflation; ii a plutot employe des proxies dans son equation. En outre, Allen considere des 
variantes alternatives de la mesure de la dette alors qu'Evans se base sur des variantes 
alternatives du deficit budgetaire. 

D'autres etudes empiriques se fondent sur le modele des fonds pretables et modelisent Jes 
taux d'interet comme des reponses d'equilibre a la demande et l'offre sur Jes marches de prets. 
Ces modeles sont utilises par exemple par Cebula et al. (l 988), de Haan et Zelhorst ( 1990), 
Cebula et Rhodd (1993), Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995) et Meiller et Russek (l 996). 
Les modeles estimes par ces differents auteurs ant Ies caracteristiques communes suivantes : 

Jes equations estimees sont tres similaires; un quelconque taux d'interet a long terme est 
lineairement lie it un ensemble de variables explicatives, y compris certaines mesures de 
!'inflation anticipee, des deficits budgetaires et des dettes publiques 1; 
ces divers modeles utilisent des donnees annuelles; 
Jes relations estimees vont toutes dans le meme sens : le niveau des taux d'interet est 
positivement lie aux deficits publics. 

Ce11aines etudes empiriques insistent sur le phenomene de !'equivalence ricardienne pour 
expliquer !'absence d'une relation entre Jes taux d'interet reels et Jes deficits publics. 

Evans (1985, 1987), par exemple, a trouve des resultats empiriques favorables a 
!'equivalence ricardienne. En plus de ce phenomene, une elasticite infinie de I'offre des fonds 
est un facteur important pouvant expliquer pourquoi Jes taux d'interet reels sont parfois moins 
affectes par Jes deficits budgetaires. Cette hypothese est particulierement plausible, 
notamment quand on prend en compte !'integration des marches de capitaux a l'echelle 
internationale it !ravers lesquels les deficits budgetaires domestiques peuvent etre 
partiellement ou totalement finances au taux d'interet mondial a long terme. Dans ce contexte, 
Comme le montrent Correia-Nunes et Stemitsiotis (1995 :429), "la tai//e de /'eco110111ie 
domestique est 1111 facteur determinant. Au sein d'une economie de petite taille et 
financierement ouverte s11r /'exterieur, 1111e augmentation du besoin d'emprunt public 11e 
devrait pas affecter les faux d'interet domestiques tallt que ce besoin est finance par 1111.flux 
net de capitaux en provenance de l'etra11ger". Correia-Nunes et Stemitsiotis (l 995 :429) 
concluent ainsi que dans un contexte d'integration internationale des marches de capitaux, "le 
jina11ce111ent du besoin d'e111pn111t n'est pas limite par la tail/e de l'epargne domestique". De 
meme, Dean, Durand, Fallon et Hoeller ( 1990) ant montre que la relation entre l'epargne 

1
- A titre d'c<.cmplc, Corrcia-Nune3 et Stemibk,~ {1005) recon~em ~ 're ~ quc \C\lf modelt e':)\ ~e, ~u,: \''e'P'Ploche cle 

1'8quilibrn dgs fonds pr6lables, suivant laqugj!g le taux d'intorat Q long klr,ng gQf dQformin9 pw la dM1ando ot l'offro do.o fondg QU ooin do 
l'ecanamie. A l'equilibre, l'affre el la demande des lands sanlegales: 

S(tl, rs. 1r', d )-D(1L, 1:,. 1r', d, g )=o 
(+) (-) (-) <tl (-) (+) (+) (+)(+) 

oiJ i L est le taux d'interet nominal a long tenne, rs est le taux d'inferet reel a court tenne, ff" est le taux d'inflation anticipe, d est le 
defictt budgetaire, g est le taux de croissance annuel clu PIB reel, qui est une proxy des effets accelerateurs du cycle des affaires sur 
l'investissement et Ja consommation des biens durables. 

La condition d'equilibre peut etre resolue pour le taux d'interet nominal a Jong terme comme fonction des autres variables. En resotvant 
pour i L et en linearisant. on obtient : 

ii, =ao +a,.,:5 +a21re +a3.d+a4.g+p 

ou µ est un tenne d'erreur struclurel affectant les taux d'interel a long tenne. 
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nationale et le besoin d'emprunt national s'e.st brise durant Jes annees 80 confirmant que, 
durant cette periode, Jes marches de capitaux ant connu une integration internationale 
croissante. 

Quant ii Evans (1987a), ii a developpe un modele stochastique d'anticipations rationnelles 
en vue d'etudier Jes effets de la politique macro-economique sur Jes taux d'interet reels et 
nominaux dans le cadre d'une economie fermee. II a insiste sur la validite de la proposition 
selon laquelle des deficits budgetaires eleves sont associes ii des taux d'interet eleves meme si, 
sur une longue periode, Evans offre pour le cas particulier des USA, des arguments 
empiriques incompatibles avec la proposition conventionnelle. Evans (1987b) a formule la 
meme conclusion en se basant sur des donnees concernant six pays developpes, ii savoir le 
Canada, la France, l'Allemagne, la Grande Bretagne et Jes USA. Entin, Evans (1988) s'est 
demande si Jes taux d'interet aux USA durant la deuxieme guerre mondiale sont une fonction 
croissante de la dette publique. Les tests empiriques revelent qu'il n'existe aucune relation 
positive entre Ies deux variables; ii s'agit meme d'une relation negative. 

Les papiers de Plosser (1982, 1987) sont peut-etre Ies exemples Ies plus connus dans le 
cadre d'une economie fermee. Dans ces deux papiers, Plosser n'a trouve aucune relation 
positive et statistiquement significative entre Jes deficits publics et les taux d'interet reels dans 
le cas particulier des USA. Des !ors, ii a interprete ces resultats empiriques comme un soutien 
a la proposition ricardienne. Boothe et Reid (1989) ant etendu le travail de Plosser au cas 
canadien qu'ils considerent comme une economie de petite taille et financierement ouverte sur 
l'exterieur. Leurs resultats empiriques sont generalement compatibles avec les etudes deja 
effectuees par Evans et Plosser . 

Ainsi, en somme, en rapport avec la relation que Ies deficits publics peuvent entretenir avec 
le coilt reel de !'argent, Jes resultats empiriques des modeles econometriques construits et 
estimes pour Jes pays developpes sont contradictoires dans !'ensemble. Les travaux 
empiriques en la matiere comportent egalement des limites qu'il convient de mentionner. 

1.2.2: Limites des travaux empi1·iques consacres a l'etudc de !'impact des 
deficits publics sur les taux d'interet 

Les limites des travaux empiriques en la matiere relevent notamment d'une meconnaissance 
des mecanismes de transmission des effets de la politique budgetaire ainsi que du degre de 
rationalite des agents economiques et de !'illusion monetaire. En outre, l'instabilite du taux de 
change est ii meme d'expliquer en partie la foible reversibilite des taux d'interet. 

1.2.2.l : Nuanccr la these libcrale de l'eviction: a propos des mccanismcs de 
transmission des effets de la politique budgetaire 

En foit, le role du creusement des deficits publics peut etre tres important pour expliquer la 
foible reversibilite des taux d'interet. Or, derriere ce consensus apparent, ii importe de mettre 
!'accent sur plusieurs varietes de mecanismes de transmission. 

1- Dans un cadre d'8conom1e poiltique, Minford (1988) a presents des arguments defavorables au point de vue r\cardien. Les partis 
po\itiques tendant a poursuivre d9c politiquoQ ckiQtinOoc ~ favori.:Qr lour propre lilectorat. Ainsi, par exemp!G, loc pQf"fig do gauche pref9rent 
des politiques monetaires expansionnistes induisant des pressions inflationnistes par rapport aux partis de droite puisque les detentions 
des titres de la dette publique nominale par l'electorat de droite peuvent etre expropriees par !'inflation non anticipee. Ceci est a meme 
dentrainer une prime de risque sur les titres de la dette publique, augmentant ainsi les taux dinteret. 
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· Ainsi, si la politique du credit est restricti\;e, !'accumulation des deficits publics peut avoir 
un effet d'eviction en rarefiant l'offre de fonds pretables disponibles pour le financement de 
l'investissement prive (Passe!, 1997). 

' 
En outre, du fait qu'ils anticipent a long terme une monetisation des deficits publics, Jes 

detenteurs des titres de la dette publique anticipent une depreciation reelle des creances 
publiques. En effet, comme nous l'avons deja montre (voir chapitre 11. 2"'11

e partie), les 
detenteurs des titres de la dette publique esperent que le taux de croissance de la valeur reelle 
de leurs actifs sera positif. Puisqu'ils anticipent une monetisation des deficits publics, ils 
craignent que la valeur reelle de leurs actifs se degradent du fait de !'inflation anticipee et 
exigent, des !ors, des taux d'interet reels eleves. 

En plus de cet aspect, Phelps (1994), dans l'optique structuraliste des marches d'actifs, a 
montre que !'augmentation du stock de la dette publique provoque un accroissement de la 
richesse reelle des detenteurs des titres, une sur - consommation des menages, reduisant ainsi 
la propension a epargner, ce qui creerait des desequilibres sur le marche des capitaux et 
stimulerait ainsi les taux d'interet reels 1• 

l.2.2.2 : A propos du degre de rationalite des agents economiques, de !'illusion 
monctaire et de l'instabilitc du taux de change 

Evoquons par exemple, !'influence que pourrait avoir le premier choc petrolier sur les taux 
d'interet reel. Selon Barro ( 1992) et Phelps ( 1992), la montee soudaine des prix du petrole 
implique une ponction sur l'epargne dans Jes pays importateurs en augmentant Jes coGts 
intermediaires dans Jes processus de production, en amenuisant le pouvoir d'achat des 
menages et en reduisant le profit des entreprises. Or, paradoxalement, une telle rarefaction de 
l'epargne n'a pas entraine une augmentation des taux d'interet reels it court et a long tem1es. 

Les taux d'interet reels a court et a long tem1es ont meme diminue d'une maniere aigue 
parce qu'en partie, Jes tensions inflationnistes ont ete considerees comme transitoires et le 
supplement d'inflation n'a pas ete completement integre dans Jes taux d'interet nominaux, du 
fait notamment du faible degre de rationalite des agents economiques2

. 

Une autre nuance it la these conventionnelle reside dans le fait qu'une politique monetaire 
restrictive conjuguee avec le comportement peu ralio1111el des agents economiques, peut 
declencher un mouvement de hausse de taux d'interet reels. En effet, la desinfiation due a une 
politique monetaire restrictive peut provoquer une hausse des taux d'interet reels parce que 
les agents economiques sont frappes par !'illusion monetairc en ce sens que meme si la 
desinflation sevit, ils continuent encore it exiger des taux d'interet nominaux relativement 
eleves. 

En somme, le fait que les etudes econometriques soutiennent que Jes deficits publics et Jes 
taux d'interet reels entretiennent une relation positive ne signifie pas forcement que la these 
liberale de I 'eviction financiere est validee. Les autres mecanismes de transmission de la 
politique economique doivent etre pris en consideration. 

1
- Molgre lo :,eduction que ce roisonnernent peutexercer a travers la communaute des chercheurs, il est base sur l'hypothese suivant 

laquelle Jes consommateurs ne sont pas ricardiens, c'est-3-dire qu'i!s n'intQl"naH~nt pag la contraintQ int81'" - t001porQ\k1 du coct.:iur public, 
et n'augmenfimt pas, des !ors, leur E!pargne en rE!ponse .a 4ft ende~mQnf public:: c::rni~;inf (vair tn:iisi!i!me pMie). 

'- Meme si on admet la these conventionnelle du desequilibre sur le marche des capi\aux, lss tensions inUa\ionnis\es on\ ogaloman\ pour 
effet de diminuer la rentabilite du capital qui peut entretenir une relation positive avec Jes taux d'interet rE!els longs (voir nos rE!sultats 
empiriques pour un echantillon de pays developpes, section II du present chapitre, sous-section 1 ). 
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II importe egalement de prendre en consideration l'instabilite du taux de change et la prime 
de risque. Comme l'affirme Fillion (1996 : !), "une eco11omie ouverte et aya111 1111 11ivea11 
d'endetteme111 e!eve est sensible a !'incertitude e11to11ra11t !'evo!11tio11 future de so,1 taux de 
change". Cette incertitude est it meme d'augmenter la prime de risque exigee par ies 
investisseurs, augmentant ainsi les taux d'interet reels. Nous fournissons dans ce qui suit, un 
raisonnement permettant de mieux comprendre cette relation. 

Formellement, nous demontrons que la valeur reelle des actifs (A) de la dette publique d'un 
pays, exprimee en unites monetaires de ce pays, et detenus par un investisseur, aux temps O et 
1, peut s'ecrire : 

Alb =Ao/Po; Aq =AI/Pl=(Ao(l+i))/(!b(l+:r)) ( I 0.1) 

Supposons que les titres de la dette publique soient detenus par des investisseurs residents et 
non residents et que le taux de change nominal (E) du pays endette s'est deprecie entre les 
temps O et i. Supposons que les investisseurs aimeraient convertir une partie de leurs actifs en 
une monnaie etrangere surevaluee par rapport ii la monnaie du pays endette. Des !ors, la 
valeur reelle de A en periode 1, evaluee en monnaie etrangere s'ecrira : 

At1 (l+i) I 
* A*o A• A'I Eo '(1+.t) 

Aro=-,-; r I -
Po -1'.I l'*o(I+,r*) 

( ~)-1 * (l+i) 
l+l, .Aro.( *) 

I +,r 
( I 0.2) 

L'equation (I 0.2) montre ainsi que la valeur reelle en periode J des actifs de la dette 
publique, y compris les interets, est superieure it la valeur reelle en periode O si le taux 
d'interet nominal (i) ajuste au taux de variation du taux de change nominal ( E ) et au taux 

d'inflation etranger (:r *) est superieur a zero. Des que £. :r * est superieur a i, la valeur reelle 
des actifs en monnaie etrangere se degrade et les investisseurs exigeraient une prime de risque 
qu'ils incorporaient dans les taux d'interet. II s'agit Iii, a cote de la these des fonds pretables, 
d'tme autre explication possible de la relation positive entre Jes deficits publics et les taux 
d'interet reels 1

• 

2- Etude empirique de !'impact des deficits publics sur Jes taux d'interet an Maroc et 
dans 1111 groupe de pays 

En raison du fait que le systeme financier marocain devient de plus en plus liberalise, ii 
importe de se demander si le financement des deficits budgetaires par endettement interieur 
est susceptible d'elever le taux d'interet reel. Pour mieux cerner l'effet des deficits publics sur 
le cout reel de ]'argent, nous tenterons de mener une etude empirique it cet effet pour un 
groupe de pays developpes a systemes financiers plus liberalises. 

'- En plus de ceo nuances, ii importe de oouligner quo de,, e,,timotiono econometrique:i prowant !'existence d'une re\alion 
positive entre Jes deficits publics et les taux d'interet reels n'indiquent pas toujours le sens de la causalite. En ce sens, 
!'existence d'une relation positive peut etre liee au fail que Jes taux cfinteret influencent plus qu11s subissent /'influence des 
deficits publics. Dans ce cadre, ii importe de souligner l'interet de !'analyse modeme des series chronologiques, notamment 
les tests de causa/ite reposant sur des modeles dynamiques a correction d'erreur. Pour un echanlillon de pays deve/oppes 
(pays de l'OCDE), nous essaierons de conduire de tels tests en vue d'avoir une idee sur le sens de causalite entre les 
deficits publics et les taus d'interet reels (voir section II du present chapitre, sous-section 1). 
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2.1 : Le financement des deficits budgetaires par l'empnint intcrieur et son 
impact sur le taux cl'interet reel au Maroc 

On n'est pas sur que Jes agents economiques puissent continuer a long terme a preter a l'Etat 
pour Jui permettre de rembourser la dette domestique accumulee. Si cette volonte fait defaut, 
on craint que !'accumulation de la dette publique domestique ne debouche sur le sentier d'une 
arithmetique monetariste deplaisante; la dette, en s'accumulant, ne fait que reporter le recours 
au financement monetaire des deficits budgetaires. On suppose evidemment clans ce cadre que 
le financement exterieur demeure limite ii long terme et que Jes capitaux etrangers en general 
n'affiuent pas vers le pays en montants abondants. 

2.1.1: Politique budgetaire, cout reel du capital et croissance economique au 
Maroc 

A la lumiere de la liberalisation ne serait - ce que partielle des taux d'interet qui a ete 
recemment mise en ceuvre au Maroc, on craint qu'une telle liberalisation ne debouche sur le 
rencherissement du cout reel de !'argent si Jes taux d'interet nominaux continuent a grimper 
plus rapidement que le taux d'inflation. 

2.1.1. l : Le cofit reel du capital et son impact sur la croissance economique au 
Maroc 

Selan la these classique des fonds pretables, discutee clans le troisieme chapitre de la 
presente partie, !'accumulation de la dette publique interieure, sous l'hypothese suivant-··· 
laquelle la mobilite des capitaux ii l'echelle internationale est imparfaite, est··-susceptible 
d'augmenter les taux d'interet reels. 

Selan les estimations et simulations de la Banque Mondiale (voir Easterly et Schmidt
Hebbell, 1994; Faini, 1991, 1994), une augmentation du deficit budgetaire d'un point de 
pourcentage avec financement par endettement public domestique entrafoerait clans le cas. 
marocain, une augmentation du taux d'interet reel de 0,2%. Comme l'estime Faini (1994 : 
403), "campier !011rdeme11/ sur !es marches financiers e11trai11erait probableme11/ 1111e hausse 
rapide des co11fs e11 i11terets pour le tn!sor, avec 1111 e.ffet destabilisa111 sur l'evol11tio11 des 
i11dicate11rsfo11dame11ta11x de la de/le p11bliq11e". Un tel impact est susceptible d'etre generalise 
en augmentant le coGt reel de !'argent au sein de toute l'economie nationale, deprimant 
l'investissement et entravant le processus de croissance economique. 

Selan Faini, Porter et van Wijnbergen (1989) et Faini (1991, 1994 ), le coGt du capital 
semble affecter negativement la croissance economique reelle au Maroc. Bien que la periode 
d'estimation 1972-1988 ne soit pas assez longue, les resultats empiriques de Faini (1991, 
1994) donnent une vue generale sur !'impact negatif du cout du capital sur la croissance 
economique. 

Dans ce cadre, Faini ( 1994) a estime une fonction du PIB reel pour le l\faroc. Outre 
l'investissement public, le coGt du capital constitue un determinant important de la croissance 
economique. Le coGt du capital (c) est estime comme suit: 

C1 =q1(l-,u)[i(I-r)+b·] (10.J) 

ou les parametres r et JI designent respectivement le taux de la fiscalite imposee aux 
entreprises et le pourcentage de reduction du prix des biens d'investissement (q) induit par le 
systeme des incitations budgetaires et financieres disponibles pour Jes investisseurs au Maroc, 
i est le taux de rentabilite des investissements, et 5 est le taux de depreciation du capital. 
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En divisant c par un indice du niveau genei-al des prix, on obtient le coilt relatif du capital 
( des details sur r et JI sont fournis par la Banque Mondi ale, 1990). D 'apres Fiani (1994 ), le 
coil! du capital influe negativement sur la croissance economique au Maroc. II a conclu 
qu'indirectement, cette variable affecte negativement l'investissement prive. 

2.1.1.2: Impact du cofit reel du capital sur l'investissement au Maroc 

Faini (1991,1994) a estime une fonction d'investissement sur Ja meme periode. Suivant 
Faini (1994 : 392), !'estimation de cette fonction "a d01111e de11x resultats interessants. 
l'remiereme111, l'i11vestisse111e11/ est sig11ificatiw111e111 ajfecte par le co1it reel du capital. La 
politiq11e b11dgetaire pe111 des /ors q[fecter les decisions d'i11vestisseme11/ ci /ravers son impact 
.rnr les ta11x d'illferel ou, plus directe111e111, e11 modijia11/ la ballerie des i11citatio11s b11dgetaires 
etfi11a11cieres di.1po11ibles pour les i11vestisse11rs. De11xie111e111e11/, le niveau de /'i11vestisse111e11/ 
au sein de l'eco110111ie depend ega!emelll de la diJpo11ibilite du credit". 

II semble ainsi que Ja liberalisation des taux d'interet et la deregulation du systeme financier 
dans le cas marocain sont susceptibles, dans un contexte d'endettement public interieur 
croissant, d'augmenter le coilt reel de !'argent affectant ainsi negativement !'accumulation du 
capital et la croissance economique en general. 

2.1.2: Des exercices de simulation de l'impact de la politique budgetaire sur le 
taux d'interet reel au Maroc 

En se basant sur le modele de van Wijnbergen ( 1989) et l'etude empirique de Faini, Porter et 
van Wijnbergen (1989), Faini (1994) a effectue des exercices de simulation en vue d'estimer 
!'impact de la politique budgetaire sur Jes taux d'interet reels dans le cas du Maroc. 

Dans le modele de van Wijnbergen (1989), deux conditions fondamentales jouent un role 
crucial dans la determination de l'equilibre de l'economie marocaine: 

Ja condition de l'equilibre sur le marche des biens : Y = C + G + X -M -1;,1 +Ip+ lpub, 
ou Y est le revenu national, C est la consommation privee, G est la depense publique 
courante, M est la valeur des importations, r,11 est la valeur des taxes sur Jes 

importations, Ip est l'investissement prive et !pub est l'investissement public. 
La contrainte du compte courant : S -I = SCC, ou S et I representent respectivement 
l'epargne et l'investissement et SCC est le solde du compte courant de la balance des 
paierhents. 

Le taux de change reel et le taux d'interet reel se deplacent pour equilibrer le marche des 
biens et assurer la non violation de la contrainte du compte courant. Suivant van Wijnbergen 
(1989), le modele admet une representation graphique simple. La chute du taux d'interet reel 
(r) conduira it une demande excessive des biens domestiques et it un deficit du compte 
courant. Une depreciation reelle sera exigee pur remplir la condition de la contrainte du 
compte courant alors que pour l'equilibre du marche des biens, le taux de change reel (A) doit 
s'apprecier. 

En consequence, la contrainte du compte courant a une pente negative et I'equilibre du 
marche des biens a une pente positive (voir graphique 19). Une diminution de r entra111e it la 
fois une hausse de la demande interieure et done un desequilibre sur le marche des biens et 
une hausse de Ja demande sur Ies biens importes et done un desequilibre du compte courant de 
la balance des paiements. Or, un desequilibre exterieur necessite des efforts de reequilibre qui 
vont peser sur les importations, ce qui necessite une depreciation du taux de change reel 
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(c'est-it-dire une augmentation de ;I,). Ainsi, une diminution du taux d'interet reel necessitera 
en fin de compte une depreciation du taux de change reel. 

Dans ce qui precede, on doit faire la distinction entre le cas ou les firmes sont rationnees sur 
le marche du credit et le cas ou on fait abstraction de la possibilite de !'existence d'un 
rationnement du credit. Dans le premier cas, l'investissement prive desire ne peut pas etre 
pleinement finance par les sources existantes. L'equilibre peut etre realise a travers : 

une augmentation de l'epargne privee; 
une chute de l'investissement prive; 
ou une chute de la demande des actifs financiers, liberant l'epargne privee pour financer 
l'investissement. 

Dans ce cas, c'est la disponibilite du credit qui affectera la demande d'investissement. 

Dans le deuxieme cas ou on fait abstraction de la possibilite de !'existence du rationnement 
du credit, le taux d'interet sur Jes prets bancaires s'ajustera pour equilibrer le marche du credit. 
La demande d'investissement dependra d'un signal de prix qui est le niveau des taux d'interet 
et non pas d'un signal de quantite (disponibilite du credit). 

Graphigue 19 : EQUILIBRE DU MARCHE DESBIENS ET 
CONTRAINTE DU COMPTE COURANT 

[] 
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2.1.2.1 : Les simulations sous l'hypothese scion laquelle la demande 
d'investissement est determinee par le "signal du taux d'interet 

En supposant que c'est le signal du taux d'interet qui determine la demande d'investissement 
dans le cas du Maroc, le exercices de simulation de la statique comparative etudient !'impact 
d'une depense publique supplementaire estimee a 1, 7% du PIB en supposant que le 
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financement d'une telle depense publique est assuree tant6t par la dette publique domestique 
tant6t par la dette exterieure, le financement monetaire et l'epargne exierieure sont supposes 
inchanges. 

Une hausse de la depense publique financee par l'endettement interieur entrainerait un exces 
de la demande des biens domestiques et done une chute de l'epargne , une appreciation reelle 
et une aggravation du deficit exteme. La courbe du marche des biens et la courbe du compte 
courant exterieur se deplaceront vers le haut. 

Ainsi, pour un taux de change reel donne, le taux d'interet reel devra augmenter pour 
stimuler l'epargne nette et eliminer l'exces de demande des biens domestiques. Les 
simulations montrent qu'a court terme, le taux d'interet reel devrait augmenter de l ,3 points de 
pourcentage. Une telle hausse du taux d'interet reel induirait une chute de !'absorption interne, 
equilibrant ainsi le marche des biens. Toutefois, le degre de reduction de l'exces de demande 
des biens domestiques depend de la propension marginale a depenser en biens domestiques. 

La chute de !'absorption est egalement susceptible d'ameliorer le solde du compte courant de 
la balance des paiements. Meme si la croissance economique s'ameliore a court te1me de 0, I 0 
point de pourcentage, !'impact de la politique budgetaire expansionniste est plut6t refletee 
dans !'eviction de l'inveslissement prive : !'accumulation du capital dans le secteur prive chute 
de 0, 10 point de pourcentage du PIB en raison de !'augmentation du taux d'interet reel. 
Toutefois, ii faut souligner que !'impact sur le cout du capital de la hausse du taux d'interet 
reel, due a l'amenuisement de l'epargne, est mitige par l'effet indirect de !'appreciation reelle 
sur les prix des biens capitaux importes. Effectivement, une appreciation reeile du taux de 
change est susceptible de reduire les prix en monnaie nationale des biens d'investissement 
importes. 

Si on suppose que la depense publique additionnelle est financee par la dette exterieure et 
que le compte courant se deteriore d'un montant egal a !'augmentation de la consommation 
publique, !'augmentation du deficit du compte courant de la balance des paiements serait 
equivalente a une augmentation du montant des fonds financiers aftluant de l'etranger 
compensant ainsi la chute de l'epargne domestique. Dans ce cas, ii est aise de comprendre 
qu'on peut anticiper une hausse mains prononcee du taux d'interet. D'ailleurs, les exercices de 
la statique comparative revelent que le taux d'interet reel augmenterait de 1,2 points de 
pourcentage contre 1,3 points dans le cas ou la depense publique est financee par la dette 
domestique. Quant au taux de change reel, il connaitrait une appreciation plus prononcee en 
raison de l'afflux du financement exterieur. L'augmentation limitee du taux d'interet reel et 
!'appreciation plus prononcee du taux de change reel reduiraient le cofit du capital en 
comparaison avec le premier cas ou la depense publique supplementaire est financee par la 
dette domestique. Le resultat serait une diminution de l'investissement prive de 0, 40 point de 
pourcentage du PIB centre 1, 10 points de pourcentage dans le cas ou la depense publique 
supplementaire est financee par la dette domestique. La croissance economique serait plus 
soutenue : la croissance additionnelk serait de 0,60% contre 0, 10% seulement dans le cas oi:1 
la depense publique supplementaire est financee par la dette domestique. 

Dans le cas ou le financement de la depense publique additionnelle financee de l'exterieur 
est accompagnee de la liberalisation financiere estimee par la reduction des contraintes de 
liquidite, !'impact direct d'une telle liberalisation serait une augmentation des interets de la 
dette domestique et !'obligation pour l'Etat de compter desormais, dans une large mesure, sur 
Jes marches de credit domestiques pour le financement du deficit budgetaire. Les simulations 
montrent que)e deficit budgetaire augmenterait d'un point de pourcentage du PIB avec un 
effet d'eviction sur l'investissement prive. II est done a craindre que Jes avantages a long terme 
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de la liberalisation financiere ne soient contrebalances par la deterioration du budget general 
de l'Etat. 

2.1.2.2: Les simulations sous l'hypothcsc suiv:rnt l:iquellc les firmes sont 
rationnees sur le marche du credit 

Si on suppose que les firmes sont rationnees sur le marche du credit, Jes taux d'interet, mais 
surtout la disponibilite du credit, affecteront la demande de l'investissement. Une depense 
publique courante supplementaire de I, 7% du PIB financee par la dette domestique induirait 
une appreciation reelle du taux de change et des taux d'interet eleves. Cependant, comme on 
peut l'anticiper dans un contexte de rationnement du credit, !'impact sur les taux d'interet est 
plus limite alors que l'effet sur l'investissement est substantiel. D'apres les exercices de 
simulation, l'investissement diminuerait de 2 points de pourcentage du PIB contre 1, 10 points 
de pourcentage du PIB seulement dans le cas ou on fait abstraction de !'existence du 
rationnement du credit. La raison qui est derriere ce resultat est simple : dans un contexte de 
rationnement du credit, l'effet d'eviction de l'investissement par une depense publique 
courante supplementaire se produit dans une large mesure a !ravers une faible disponibilite du 
credit pour le secteur prive. 

Dans le cas ou la depense publique courante additionnelle est financee par la dette 
exterieure dans un contexte de rationnement du credit, on pourrait s'attendre encore a une 
hausse du taux d'interet mains prononcee que dans le cas ou le financement exterieur est 
indisponible. Neanmoins, Jes simulations n'ont pas abouti a ce resultat plus ou mains logique. 
L'effet d'une depense publique courante additionnelle de !, 7% du PIB entra111erait une hausse 
du taux d'interet reel d'un point de pourcentage contre 0,3 seulement dans le cas ou la depense 
publique courante supplementaire est financee par l'endettement exterieur. La cause de ce 
resultat quelque peu surprenant est liee au role crucial que le marche du credit joue dans le 
modele de base. Ce qui s'est produit peut-etre serait que la possibilite de financer le deficit 
budgetaire en recourant au financement exterieur reduirait la pression du secteur public sur Jes 
marches de credit, laissant une part plus importante du credit domestique au secteur prive. 
Des !ors, l'investissement prive ne serait pas evince a travers le rationnement du credit et ii 
chuterait moins que dans la simulation precedente. Ainsi, l'equilibre sur le marche des biens 
necessiterait une hausse plus large du taux d'interet reel. L'equilibre sur le marche des biens 
necessiterait egalement une appreciation plus importante du taux de change reel, soit 5,4% 
contre 1,4% seulement dans la simulation precedente. 

En somme, malgre Ieur simplicite,' ces exercices de simulation revelent que !'impact de la 
politique budgetaire sur les taux d'interet au Maroc depend des conditions prevalant au sein du 
systeme financier et des modalites de financement des deficits budgetaires. 

En vue de mieux cerner I'effet des deficits budgetaires sur le cofit reel de !'argent dans un 
contexte de systemes financiers plus liberalises, nous tenterons dans ce qui suit de mener une 
etude empirique pour un groupe de pays developpes. 

2.2- Deficits publics et taux d'interet reels dans un echantillon de pays a systemes 
financiers plus lib~ralises 

Les pays it systemes financiers plus liberalises consideres dans cette etude sont Jes pays de 
l'OCDE et un groupe restreint de pays en voie de developpement. Dans un premier temps, 
nous etudierons la relation entre Jes deficits publics et Jes taux d'interet reels dans Jes pays de 
l'OCDE avant d'analyser une telle relation pour notre groupe restreint de pays en 
developpement. 
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2.2.1: Deficits publics et taux d'intfret reels dans Jes pays de l'OCDE 

En vue de tester la proposition tres seduisante de !'eviction financiere, nous proposons de 
mener une analyse empirique pour un groupe de pays de l'OCDE1

. Notre analyse empirique 
se fera en deux etapes. Premierement, en vue de tester si les deficits publics induisent une 
rarefaction de l'epargne, nous tenterons d'estimer !'impact des deficits publics sur le taux 
d'epargne. Deuxiemement, nous essaierons d'estimer !'impact du taux d'epargne sur Jes taux 
d, interet reels. 

2.2.1.1: Deficits publics dans les pays du G7 et taux d'epargne dans les pays de 
l'OCDE: une relation negative 

Une specification simple consiste a regresser le taux d'epargne <socde) dans Jes pays de 

l'OCDE sur le ratio ( dejG7) au PIB des deficits publics dans Jes pays du G7. L'hypothese 
implicite qui est derriere une telle specification reside dans le fait que !'accumulation et la 
persistance des deficits publics dans Jes pays Jes plus industrialises induisent une ponction de 
l'epargne au sein d'un echantillon plus large de pays industrialises ( Jes pays de l'OCDE). 

Daus un premier temps, nous tenterons de conduire des tests preliminaires de racine unitaire 
et de cointegration avant d'estimer un modele a correction d'erreur et de conduire des tests de 
causalite a court et a long terme. 

Les resultats d'estimation d'une regression simple risquent d'etre affectes par le fait que les 
variables Socde et defG7 ne sont pas stationnaires en niveau. Justement, les tests ADF de 
racine unitaire revelent que les deux variables ne sont stationnaires qu'en difference 
premiere2

. 

Puisque Jes variables sont integrees du meme ordre, elles peuvent etre cointegrees. 
Effectivement, Jes tests de cointegration au sens d'Engle et Granger et Jes tes~s de 
cointegration au sens de Johansen montrent que Socde et dejG7 entretiennent une relation 

d'equilibre a long terme. Les equations de cointegration incluent la constante et le trend 
lineaire. Les residus des equations de cointegration sont stationnaires suivant les tests ADF; 
des !ors, Jes deux series sont cointegrees au sens d'Engle et Granger. Au sens de Johansen, les 
deux series sont egalement cointegrees (dans le seul cas ou la valeur d'Eigen est egale a 0,50, 
le ratio de vraise.mblance (25,79) est superieur a la valeur critique (25,32) au seuil de 5%. 
Dans le V AR permettant de conduire le test de cointegration au sens de Johansen, !'equation 
cointegrante comporte la constante et un trend lineaire tandis que le V AR ne comporte pas de 
trend lineaire). 

Puisque Jes deux variables sont integrees du meme ordre et sont cointegrees, nous 
proposons un modele a correction d'erreur en vue de tester la causalite a court et a long termes 
entre le deficit public (en proportion du PIB) dans Jes pays du G7 et le taux d'epargne dans Jes 
pays de l'OCDE. Les equations de notre modele a correction d'erreur s'ecrivent : 

1. Les donn°'"' ont ete puis"'"' dens les Statistiques de /'OCDE et dens Passet (1997). 
2. Le nombr0 de retards dans Jes equations permettant de tester la stationnarit8 des deux series a ete choisi de teUe sorte que le critere 
dinfonnation d1akaike (Akaike Information Criterion) sait minimum. Puisque Ja valeur absotue du t - statislic associ0 a la variable retard0e 
dans les E!quationsADF est partout inf9rieure a la Valeur critique de Mckinnon, les silrias: svcde At deJG-7 na wnlp~ ~tatiarm~A.~ 

' 
en niveaux. En revanche, nos tests ADF sur les variables /';socde et MejG7 montrent qu'elles sont toutes les deux stationnaires, 

indiquantque Socde et dejG1 sont integrees d'ordre 1. 
' 
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6Socde = 0,631',,,1·0 cc/e -0,94ECTI1_1 
I . r-1 

(3,40) (4,16) 
(104) 

R2 = 0,43; R2 ajuste = 0,41; F-statistic = ]6,82; Durbin-Watson= 2,20 

1',.(c/~fG7) = -0, 70ECT21_1 
(-3,63) 

( 10 5) 

R2 = 0,33; R2 ajuste = 0,33; Durbin-Watson= l,86 

ou ECTI et ECT2 sont les termes de correction d'erreur estimes par les residus retardes des 
equations de cointegration. 

Les equations (I 0.4) et ( I 0. 5) du modele a correction d'erreur montrent qu'il existe une 
causalite bidirectionnelle entre le ratio moyen au PIB du deficit dans les pays du 07 et le taux 
d'epargne moyen dans les pays de l'OCDE. Economiquement parlant, cela signifie que 
!'accumulation des deficits. publics au sein des sept pays Jes plus industrialises induirait une 
absorption de l'epargne au sein des pays de l'OCDE d'une part, et que ]'augmentation des taux 
d'epargne domestiques dans Jes pays de l'OCDE limiterait la possibilite du financement des 
deficits budgetaires dans Jes pays du 07. 

II importe cependant de noter que la causalite bidirectionnelle n'existe qu'a long terme 
comme le montre le signe negatif et la significativite statistique des termes de correction 
d'erreur (les coefficients associes aux valeurs retardees de Saccle dans !'equation I 0.4 et de 

defG7 dans !'equation 10.5 ne sont pas significatifs au seuil de 5%, ces variables sent alors 
eliminees des equations; le nombre de retards est egal 1, choisi de telle sorte que le critere 
d'information d'Akaike soit minimum). La valeur (-0,94) du coefficient du terme de correction 
d'erreur dans !'equation (10.4) revele que le taux d'epargne dans les pays de. l'OCDE s'ajuste 
presque pleinement durant la premiere periode a son niveau desire a long terme : environ 94% 
de l'ajustement est acheve durant la premiere annee. En revanche, la valeur (-0,70) du 
coefficient du terme de correction d'erreur dans !'equation (I 0.5) montre que le deficit dans les 
pays du 07 s'ajuste relativement moins dµrant la premiere periode a son niveau desire a long 
terme : environ 70% de l'ajustement est acheve durant la premiere annee. 

En outre, le terme de correction d'erreur est plus significatif dans !'equation (10.4) que dans 
!'equation (10.5), suggerant que la causalite a long terme est plus forte du ratio au PIB du 
deficit dans les pays du G7 vers le taux d'epargne dans Jes pays de l'OCDE que vice versa. Le 

R2 est plus eleve dans !'equation (l 0.4) que dans !'equation (J 0.5), suggerant que fo relation a 
long terme allant de dejG7 vers Socde est plus forte par rapport it celle allant de socde vers 

dejG7. Ces resultats empiriques semblent foumir un support a la these suivant laquelle 

!'accumulation des deficits publics entrafoe un amenuisement des taux d'epargne, un argument 
evidemment defavorable aux enseignements du theoreme d'equivalence ricardienne qui 
soutient que ]'accumulation des deficits publiques laisse l'epargne agregee intacte du fait que 
Jes agents economiques, anticipant une elevation de la fiscalite future destinee a rembourser la 
dette publique accumulee, augmentent leur epargne, compensant ainsi l'amenuisement de 
l'epargne publique1

• 

'- Sur la periode 1970-1996, !'estimation de la relation en recourant aux techniques econome!riques traditionne!!es a donne les resulta!s 
suivants: 

Soeder = 0, 17 -0, 00 II -0, 2 ldejG71 +0,35s0cdei-l 
(3,00) (-2.37) (-1,86) (1,70) 

R2 = 0,89: R2 ajusle = 0,89: F-slalistic = 59.01: Durbin-Watson= l.60 

1 70 
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L'impact negatif des deficits publics sur Jes taux d'epargne entrainerait-il pour autant une 
augmentation du cout reel de !'argent? en vue de tenter de repondre it cette question, nous 
avons collecte des donnees statistiques complementaires et nous avons essaye d'estimer des 
relations entre Jes taux d'interet reels et Jes taux d'epargne dans Jes pays de l'OCDE. 

2.2.1.2: Epargne, deficits publics et taux d'interet reels dans les pays de 
l'OCDE: effet d'eviction financiere? 

Comme nous l'avons deja montre plus haut, le taux d'epargne dans les pays de l'OCDE n'est 
pas stationnaire en niveau mais !'est en premiere difference. De meme, le test ADF revele que 
le taux d'interet reel long dans les pays de l'OCDE n'est stationnaire qu'en premiere 
difference1

. 

Des !ors, Jes variables socde et rLocde sont integrees du meme ordre. En consequence, 

elles peuvent etre cointegrees. Effectivement, le test de cointegration au sens d'Engle et 
Granger montre que Socde et rLocde sont cointegrees puisque le residu de la regression de 

rLocde sur Socde est stationnaire (let - statistic du coefficient associe au residu decale d'une 

periode est de -2, 72, ayant une valeur absolue superieure it la valeur absolue de la valeur 
critique de Mckinnon (-2,66) au seuil de 1% ). 

Les series temporelles du taux d'epargne et du taux d'interet reel long etant integrees du 
meme ordre et co.integrees, les tests de causalite doivent etre conduits sur la base d'un modele 
a correction d'erreur. Ce dernier peut s'ecrire2

: 

Suwant nos estimations, le ratio au PIB du deficit budgetaire moyen dans les pays du G7 a un impact negatif sur le taux d'epargne 
moyen des pays de l'OCDE, ce qui est conforme a le these dominante selon laquelle la desepargne publique induit une chute de l'epargne 
agregee. Une aggravation du deficit budgetaire moyen d'un point de pourcentage du PIB dans les pays du G7 induirait il court tenne, une 
chute de l'epargne agregee de 0,21 point de pourcentage du PIB dans les pays de l'OCDE. Economiquement parlant, cela signifie tout 
simplement que l'endettement public dans les pays du G7, du fail de leur poids grandissant dans l'economie mondiale, eponge une grande 
partie de l'epargne dans les pays de l'OCDE. A long tenne, une augmentation du deficit public de deux points de pourcentage du PIB dans 
les pays du G7 induirait, selon nos estimations, une chute de l'epargne agregee dans les pays de l'OCDE de 1,20 points de pourcentage 
du PIB. 

' - Le test ADF est base sur la regression suivante : 

tirlocde,=-0,014-0.00 lt-0.3 lrlocde,_, 
(-1,45) (-1,94) (-2,19) 

{-3.61) 

R2 "'0,18; R2 ajuste = 0.11: F-statistic = 2,47; Durbin-Watson= 1.68 

la va\eur abso!ue' de !ava!eur critique de Mckirinon au seui\ de 5% {va\eur en\re accolade5) etant supefieure a 1'6 v·a!eur absoluo du t · 

statistic du coefficient associe a rlocde (valeur entre parentheses), la serie rLocde n'est pas stationnaire en niveau. En· ,_, 
revanche, le test ADF montre que rLocde est stationnaire en premiere difference. 

'- En utilisant les techniques econometriques traditionnelles, Ja regression du taux d'interet reel ctans Jes pays de l'OCDE ( locde) sur le 

taux d'epargne moyen dans ces pays a donne les resultats suwants: 
rocde =0,13-0,55Socde +0,6Br0cde 

' (3,22)(-3, 14) '(5,91) ,_, 

R2 = 0,86; R2 '*1ste = 0.85 F-stutistic = 67,37; Durbin-Watson= LSO 

L'estimation montre qu'8 court terme, une chute de 1'9pargne dans !es pays de: l'OCDE d'un point de pourcentage du PIB induirait une 
hausse du taux d'interet reel de 0,55 point de pourc,sntage. A long terme, une chute de l'epargne d'un point de pourcentage du PIB 
entrainerait une hausse du taux d'interet reel de 1,62 points de pourcentage. Ainsi, nos.resultats empiriques confirment la lltese suivant 
laquelle !'augmentation des taux d'interet reels est due a la rarefaction de l'epargne, elle-meme due en partie, sur,anl notre analyse 
empirique developpee plus haut a l'accumulation des deficits publics. 
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filJ,o/.:de = -0.40ECT,-1 
(-3.26) 

112 = 0,30: Dmbin-Watson = 2,17; periode: 1970-96 

/),socde =-0.002-0.15&Locde -0,17ECT,_1 
' (-1.17) (-1.13) (-120) 

R2 = 0, 07; F-statistic = 0, 88; Durbin-Watson = l, 60 
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(10.6) 

(10.7) 

Le modele it correction d'erreur au sens de Hendry nous permet de determiner la relation it 
long terme entre le taux d'interet reel long et le taux d'epargne. Puisque les deux variables sont 
cointegrees, on peut ecrire : 

11rf (JCde = 0, 14 -0,60.,·ocdc -0, 40/J_ ocdc 
., t 1-I .I 1-l (10.8) 

(3,26) (-3, 18) (-3,22) 
? ? 

11- = 0.345; 11- ajuste = 0,286 !'-statistic= 5.80: Durbin-Watson= I_. 77; periode: 1970-96 

Dans !'equation (10.6), seul le terme de correction d'erreur (EC7) est statistiquement 
significatif au seuil de 5%. Par consequent, la premiere difference du taux d'epargne dans les 
pays de l'OCDE a ete eliminee de !'equation finale. Cela signifie que la causalite allant du 
taux d'epargne vers le taux d'interet reel long n'existe qu'it long terme ( cette causalite est 
unidirectionnelle puisqu'aucune variable, y compris le terme de correction d'erreur, n'est 
significative dans !'equation I 0. 7) 1

• La valeur (-0,40) du coefficient associe au terme de 
correction d'erreur dans !'equation (10.6) signifie que le taux d'interet reel long dans Jes pays 
de l'OCDE s'ajuste peu it son niveau desire it long terme durant la premiere periode. Environ 
40% de l'ajustement est acheve durant la premiere annee. 

L'equation (10.8) de notre modele it correction d'erreur (au sens de Hendry) montre qu'it 
long terme, si le taux d'epargne chute de I% du PIB, le taux d'interet reel long augmentera de 
1,5 points de pourcentage, fournissant ainsi un support it la these suivant laquelle la 
rarefaction de l'epargne induit une hausse du coilt reel de !'argent. Or, puisque nos estimations 
developpees plus haut indiquent que la rarefaction de l'epargne est elle-me111e due it 
!'accumulation des deficits publics, ii se111ble que la montee des taux d'interet reels longs 
s'explique en partie par des politiques budgetaires expansionnistes2. 

Dans le litterature sur les determinants des taux d'interet reels longs dans 1es pays develappes. un grand interet est conferee a la 
rentabmte du capital au sein de l'economie americaine. L'impact attendu de cetta variable sur les taux d'interet r8el longs dans les pays de 
l'OCDE est positif puisqu'une armifioration de Ja rentabi\ite au sein d'une economie de grande taille stimule l'incitation a investir, 
augmentant la demande de fonds financiers et agissant sur le coot reel de !'argent. En vue d'ameliorer nos resultats empiriques, nous 
introduisons le taux de rentabilite du capital aux USA ( Kusa) comme variable explicative des taux d'interet reels longs dans les pays de 
l'OCDE. La nouvelle equation du taux d'interet reel long s'ecrira alors : 

llocde = 0, 75RKusa -0,43Socde 
' (2,54) '(-1,94) ' 

11
2 

= 0,82; 112 ajustc = 0,80; F-statistic = 49,46; Durbin-Watson= 1,66; AR(I) = 0. 74(5,30]: peiiodc: 1970-96 

Ainsi, comme attendu, le taux de rentabilite du capital aux USA a un impact positff sur les taux d'interet reels longs dans Jes pays de 
J'OCDE et le coefficient du taux d'epargne demeure negatif et statistiquement different de zero. Une augmentation du taux de rentabilite du 
capital aux USA d'un point de pourcentage induirait une hausse du taux d'interet reel long dans les pays de l'OCDE de 0,75 points de 
pourcentage et une amelioration de J'epargne d'un point de pourcentage du PIB entrafnerait une chute du taux d'interet reel long de 0,43 
point de pourcentage. 

' - Le nombre de retards dans les tesls de·racine unitaire et les modeles a cwection d'e,reur est choisi de telle sorte que le critere 
d'information d'Akaike soil minimum. 

'- La regression suivanle permet d'eslimer J'effet de !'accumulation des deficits publics dans les pays du G7 sur le taux d'interet reel long 
dans les pays de J'OCDE : 

YLocde = -0, 006 + 0, 46defG7, + 0, SlrLocde,
0 

' (-l,32) (2,75) (9,00) 

,on 
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En somme, tous nos resultats empmques indiquent qu'a un mveau international, 
!'accumulation des deficits publics entra111erait une rarefaction de l'epargne. Suivant nos 
estimations, une telle rarefaction agit it la hausse sur Jes taux d'interet reels longs. Ainsi, 
indirectement, semble-t-il, !'accumulation des deficits publics aurait induit une montee du 
cofit reel de !'argent. Meme une regression directe du taux d'interet reel long sur le ratio au 
PIB du deficit public dans Jes pays du G7 indique que !'accumulation des deficits entra111erait 
une augmentation des taux d'interet reels longs. 

2.2.2 : Deficits publics et taux d'intfret reels da11S un groupe restreint de pays en 
developpement a systemes financiers relativement deregules 

Une etude effectuee par Easterly et Schmidt-Hebbell (1994) pour un echantillon de 
cinquante pays developpes et en voie de developpement indique une correlation assez faible 
entre Jes deficits publics et Jes taux d'interet reels. Ce resultat confirme le point de vue suivant 
lequel la correlation des deficits avec toute variable macro-economique est faible en raison 
des differences dans Jes moyens par lesquels Jes Etats financent Jes deficits. Ce qui importe 

R2 = 0,85: R2 ajuste = 0.83 F-stalistic = 61.68: Durbin-Watson= 2,17; pcriode: 1970-96 

Ainsi, l'accumulation des deficits publics dans les pays du G7 agit positivement sur les taux d'interet reels dans les pays de l'OCDE. A 
court tenne, une aggravation des deficits publics d'un point de pourcentage du PIB dans les pays du G7 induirait une hausse du taux 
d'interet reel long de 0,46 point de pourcentage dans les pays de l'OCDE. A long terme, une augmentation du deficit budgetaire d'un point 
de pourcentage du PIB dans les pays du G7 entrainerait une hausse du taux d'interet reel long de 2,16 points de pourcentage dans les 
pays de l'OCDE. 

Puisque le ratio au PIB du deficit public dans les pays du G7 et le taux d'interet reel long dans les pays de l'OCDE sont des variable 
integrees d'orcte 1, nous avons tente d'utiliser l'econometrie des variables non stationnaires en vue d'estimer l'impact a court et a long 
termes de l'accumulation des deficits publics sur les taux d'interet reels longs. Le test de cointegration au sens d'Engle et Granger montre 
que les residus des regressions du taux d'interet reel long sur le ratio au PIB du deficit public et de ce dernier sur le taux d'interet reel long 
sont stationnaires au seuil de 10% et 5% respectwement Des lors, le modele a correction d'erreur s'ecrit: 

MLocde = -0,02 +0,00081 +0,266defG71 -0,27 6defG71-1 -0,36ECT11_1 
I (-1,94)(2, 11) (1,37) (-1,43) (-3,00) 

R2 = 0.37: R2 ajustC = 0.25 F-:-.tatistic = 2,95; Durbin-Wntson = l,87; pCriode: 1970-96 

LlclejG71 = 0,44i',/'Locde, +0,24&Locde,_, -0, 72ECT21_1 
(2,66) (1,48) (-4,08) 

R2 = 0.48: R2 ajustc = 0.43 F-statistic = 9.85; Durbin-Watson= 2,01; pcrio<le: 1970-96 

les equa\ions de notre mod0\e a correction O'erreur mon\rent qu'i\ exis\e une causali1.e bidirectionnelle a court et a long termes entre le 
taux d'interet reel long dans les pays de l'OCDE et le ratio au PIB du deficit public dans les pays du G7. Le test general de la causalite 
u\itisantla methode de Wald indique que les coefficients associes a MejG7,, i,dejG71_1 et ECT\1_1 dans la prerniere equation son\ 

statistiquement differents de zero (F - statistic = 3,88, probabilite = 0,025; x2 = 11, 65 , probabilite = 0,009). De meme, les coefficients 

associE!s a D,.rlocde , D.rlocde et ECT2,_1 dans la deuxieme l'E!quation sont statistiquement diff8rents de zero (F - statistic = 
t r-1 

6,65, probabilite = 0,002; ;c2 = 19,94 , probabilite = 0,0002). Le test standard de Wald revele que les coefficients associes a ndejG7, 

et ndejG71-1 sont statisliquement differents de zero (F-statistic = 2,94, probabllite = 0,07; x 2 = 5, 88, probabilite = 0,05). De meme, 

les coefficients associes a &Locde et 6t'Locde sont statistiquement differents de zero (F - statistic= 4,61, probabilite = 0,022; 
I /-\ 

x' = 9. 22; probabilite = 0,01). Tous ces resultals empiriques montrent que rLocde et de/G7 sont intimement lies a court terme. Les 

deux variables sent aussi intimement liees a long terme selon le test de Wald sur les coefficients associes aux termes de correction 
d'erreur. En effet, le coefficient associe a ECTI1_ 1 dans la premiere equation est statistiquement different de zero (F - statistic = 8,96, 

probabilite = 0,007; x2 = s. 96, probabilite = 0,002). De meme, le coefficient associe a ECT21_, dans la deuxieme equation est 

" stabsf1quemen\ d"ifferen\ de zero (F -statisr,c = 16, 67, probabilite = 0,0005; c- = 16, 67 , probabilite = 0,00005). 
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n'est pas le deficit lui meme mais la methode utilisee pour le financer. Comme premiere 
approximation, chaque type de financement, s'il est utilise d'une maniere excessive, peut 
entrainer un desequilibre macro-economique specifique. C'est dans ce sens que le financement 
par endettement interieur est susceptible d'augmenter le cout reel de !'argent. 

Des etudes de cas disponibles affirment que l'endettement domestique a pour consequence 
d'augmenter les taux d'interet reels. Des analyses basees sur des modeles de portefeuille ou 
d'equilibre general indiquent que l'emprunt domestique rencherit le cout reel de !'argent (voir 
Marshall et Schmidt-Hebbel, 1994; Easterly, 1994, Haque et Montiel, 1994; Morande et 
Schmidt-Hubbell, 1994). Ces analyses ont pennis de simuler les effets it long terme des 
deficits budgetaires sur le taux d'interet reel. Le tableau 40 resume les resultats de ces 
analyses pour quatre pays en developpement, it savoir le Chili, la Colombie, le Pakistan et 
Zimbabwe. Ces resultats empiriques indiquent que les effets des deficits publics sur les taux 
d'interet reels varient largement d'un pays it un autre refletant ainsi les differences dans la 
volonte des detenteurs d'actifs financiers de modifier les formes _alternatives de l'epargne. 

En raison de la rarete des etudes empiriques sur !'impact des deficits publics sur les taux 
d'interet reels et de l'indisponibilite des donnees statistiques, nous nous limiterons dans ce qui 
suit a trois cas de pays en voie de developpement qui ont fait l'objet d'etudes empiriques. 
Nous envisagerons successivement les cas chilien, argentin et zimbabween. 

2.2.2.1 : Les cas chilien et argentin 

Une etude empirique du cas argentin (Rodriguez, 1991,1994) montre comment les taux 
d'interet reels ainsi que les taux d'inflation ne peuvent etre qu'anormalement eleves dans un 
environnement de croissance monetaire excessive et d'endettement public croissant, 
notamment aupres du systeme bancaire. 

L'etude de Rodriguez est basee sur la relation it !'etat regulier (steady state) entre le taux 
d'interet et le taux d'inflation. Etant donne la monetisation excessive des deficits publics en 
Argentine, "l'interet est paye Jw· la monnaie en emettant plus de monnaie" (Rodriguez, 1994 : 
146). Ainsi, ii semble que l'hypothese selon laquelle ii y a 100% de reserve obligatoire sur la 
monnaie remuneree (D) et la monnaie non remuneree (Ml) est plausible. Sous cette 
hypothese, on peut exprimer la monnaie de base (MB) comme suit : 

(11) 

On suppose egalement les relations comportementales suivantes entre la demande des deux 
types de monnaie, le taux d'inflation (n-) et le taux d'interer nominal (i) : 

1~~:t = L(p1 ); L' <0 (11.1) 

F'>O (I 1.2) 

En raison de la monetisation excessive des deficits en Argentine, on peut dire sans risque 
que la monnaie de base additionnelle permet de financer le deficit budgetaire (de.f) et de 
remunerer Jes depots bancaires (D} transferes presque en totalite it la Banque centrale. Des 
!ors, on peut ecrire : 

(I 1.3) 

En designant par 1, = de'iP, le deficit budgetaire reel, \'equation ( 11.3) devient : 

1 0') 
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!iMB i1 .D, .. h.P 
--=--+-
MB MB MB 

Les equations (11), (11.1) et (l l.2) permettent d'etrire: 

MB 
-=L(,r)+F(R) 

p 

A l'etat regulier (steady-state), l'egalite suivante devrait exister: 

dMB 
--=i'!' 
MB 

En utilisant !'equation (11.2), l'equilibre steady-state peut se reecrire: 

L(1r).1r =F(R).R+h = D.R +h 
p 
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(11.4) 

( l l.5) 

( 11.6) 

(11.7) 

Ainsi, !'equation (11.7) montre que la valeur reelle (L(1r).1r) de la taxe d'inflation est egale a 

la somme des interets reels ( D.R/ P) de la dette reelle de la Banque centrale ( deficit quasi -

budgetaire) et du deficit co11ve11tio1111el reel (h): Dans une economie ou le secteur reel (ou le 
marche international des capitaux) peut determiner le taux d'interet reel (R), la condition 
d'equilibre (l l.7) peut determiner le taux d'inflation (,r) qui est un taux d'equilibre en ce sens 
qu'il permet de degager lataxe inflationniste exigee pour payer (D.R/1') et h. 

Tableau 40 : simulations de !'impact des deficits publics sur les taux d'interet reels avec financement par 
endettement public domestique dans un grouoe de PVD 

Pays 

ChiliM 
ColombJe(b) 
Pakistanl0l 

Zimbabweldl 
Sources: 
(a) Marshall et Schmidt-Hebbel (1994) 
(b) Easterly (1994) 
(c) Haque et Montiel (1994) 
(d) Moranda et Schmidt-Hebbe\ (1994) 

Effet d'un point de pourcentage supplementaire du ratio 
au PIB du deficit budgetaire sur le taux d'interet reel 

avec financement par endettement domestique (en %) 

0,10 
3,00 
1, 10 
2,70 

La fonction estimee de la demande reelle de Ml (c'est-a-dire L(1r)) peut avoir la forme 

suivante: 

l ( ) 
-a,.,r 

.J 1( =ao.e : (11.8) 

De meme, la fonction estimee de la demande reelle (F(R)) des depots peut s'ecrire: 

i0 (R) =bo.i,·ll: b1 > 0 (11.9) 

Des !ors, !'equation (13.7) devient: 

( 11. 10) 
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Si on suppose que \e taux d'interet reel (R) est determine par le secteur reel ou par le marche 
international des capitaux, l'inconnue (11) peut prendre plusieurs valeurs selon Jes niveaux de 
R suppose connu. On suppose alors que Jes autorites monetaires choisissent la solution du 
taux d'inflation le plus bas (ou la solution la plus efficiente). 

En differentiant ] 'equation ( 11. 7), la relation sleady-slale entre R et 1r peut s'ecrire: 

d1r F +R.F' 
-= 
c/R L+J[.L' 

(11.11) 

En raison du fait que la monnaie de base tend a se situer, clans un environnement de 
monetisation excessive des deficits, au voisinage de la somme de la monnaie remuneree et de 
la monnaie non remuneree et qu'une augmentation de la taxe inflationniste reelle (J[ .AIB/ 1') ne 

peut avoir lieu sans une augmentation du taux d'interet reel destine a attirer Jes depots (D) vers 
la Banque centrale, le terme droit de !'equation (11.11) doit etre positiftant que l'economie se 
situe au niveau efficient de la courbe de la taxe inflationniste1, c'est-a-dire au niveau ou toute 
augmentation du taux d'inflation correspond a une hausse de la taxe inflationniste. 

Ainsi, au sein d'une economie hyperinflationniste comme celle de !'Argentine, Jes autorites 
monetaires essaient d'eviter !'expansion des exigibilites non remunerees de la Banque centrale 
en augmentant le taux d'interet reel en fonction des conditions du marche en vue d'accumuler 
les exigibilites remunerees. Une telle conduite se base sur la croyance tres repandue selon 
laquelle seule !'expansion des exigibilites non remunerees entra1ne !'augmentation des prix. 
Une telle croyance est evidemment fallacieuse parce que, clans un tel environnement 
hyperinflationniste, la base monetaire comme element generateur de !'inflation a long terme, 
tend a se situer au niveau de la somme de la monnaie remuneree et non rernuneree. 

Une autre etude interessante est celle effectuee pour le cas chilien par Marshall et Schmidt
Hebbel (1994). Le point de depart de leur modele est l'identite fondamentale du financement 
public. Pour plusieurs pays en developpement apres la crise de l'endettement international de 
1982, l'endettement exterieur est devenu exogene. Des !ors, une augmentation du deficit 
primaire doit etre finance principalement par !'emission des titres de la dette publique 
domestique ou par la creation de la monnaie de base. L'etude empirique de Marshall et 
Schmidt-Hebbel (1994) utilise un modele standard d'equilibre du portefeuille du secteur prive 
detenant la monnaie Mi, Jes titres de la dette publique interieure (DP!) et les actifs etrangers 
porteurs d'interets. 

En ce qui nous concerne, le modele de Marshall et Schmidt-Hebbell ( 1994) montre que le 
signe du coefficient associe au stock de la dette publique clans !'equation du taux d'interet est 
positif et significativement different de zero. Cela signifie que clans le cas chilien, une 
augmentation du stock de la dette publique induit une hausse des taux d'interet. Marshall et 
Schmidt-Hebbell (1994) ont utilise leur modele en vue de simuler !'impact sur !'inflation et les 
taux d'interet clans le cadre de strategies alternatives de financement des deficits. En supposant 
que l'economie est clans un etat d'equilibre steady-state initial, Jes deux auteurs estiment qu'un 
deficit temporaire de 2% du PIB finance par la dette publique domestique engendrerait une 
hausse legere aussi bien du taux d'inflation que du taux d'interet. L'augmentation du niveau 
des prix necessaire pour maintenir l'equilibre du portefeuille est mois accentuee que dans le 
cas du financement monetaire. L'impact essentiel du changement de la politique budgetaire 
semble se produire clans le premier trimestre. La seule exception est !'augmentation graduel!e 
des prix lorsque le deficit budgetaire est finance par l'emprunt domestique. 

1 - C'est-a-dire au niveau de la partie ascendanle de la coulbe Laffer de seigneunage. 
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2.2.2.2: Le cas zimbabwecn 

Une autre etude empirique clans le contexte d'une economie ou le systeme financier est 
relativement deregule, a ete effectuee par Morande et Schmidt-Hebbel (1994) pour le cas de 
Zimbabwe1

. Leur approche est basee sur !'estimation de Ja fonction de demande de monnaie. 

L'equation estimee de Ja demande de monnaie a ete ensuite transformee en une fonction du 
taux d'interet reel et completee par !'equation du comportement du taux d'inflation. Les 
simulations effectuees par Morande et Schmidt-Hebbel (1994) prennent en consideration Jes 
effets dynamiques de feed-back directs et indirects. A titre d'exemple, une augmentation de la 
demande reelle de Ja monnaie de I% engendrerait une chute du taux d'interet reel de 0,7 J 
point de pourcentage en I et une hausse de 0,49 point de pourcentage en t+ l. Cependant, si Jes 
variations de Ja demande de monnaie induisent des variations de la monnaie de base, ii y aura 
d'autres mecanismes de transmission indirects, comme l'effet de la variation de la monnaie de 
base sur !'inflation en t+ I et Jes variations de la valeur reelle de Ja richesse financiere du 
secteur prive qui pourraient modifier l'effet commen,;:ant en t+ 1. Les exercices effectues 
permettent de simuler J'effet d'un deficit primaire temporaire finance aJternativement par 

'- Une autre etude importante de l'impact des deficits budgetaires sur tes taux d'interet reels est celle qui a ete effectuee par Easterly 
(\ ij\l4) pour le cas de la Colornble. /1,l<es \'estimation des (onctions de demande de monnaie et de la dette publique dcmestique, \'auteur a 
procede au calibrage des variables exogenes en vue de reproduire les taux d'interet reels et les taux dinfiation observes sur la periode 
1987-1989. Ensuite, ii s'est concentre sur les variations des deficits et sur leur financement en vue d'evaluer leur impact sur les taux 
<finteret reels et les taux d'infiation. L'auteur a effectue des simulations pour rendre compte d'un tel impact. La premiere simulation 
conceme l'effet <fune augmentation de l'investissement public finance par un emprunt domestique. Une expansion budgetaire de 1,2% du 
PIB en 1987, 0,80% en 1988 et 0,70% en 1989, conduirait a une augmentation du taux d'interi'!t reel allant de 3% en 1987 a 5% en 1989. 
Une telle augmentation du taux <finteret reel entraine a son tour une chute du ratio au PIB de l'investissement prive de 0,50% en 1987-88 
et de 0,80% en 1989. Comme le pense Eaterly (1994: 251), "mi!me si cette chute n'est pas aussi grande que /'augmentation initiale de 
l'investissement public, la croissance economique chute parce que seu/ /'investissement prive affecte la croissance". Par ailleurs, la 
hausse des taux <finteret reels a deux effets compensatoires sur la demande de la base monetaire : un effet positif sur les reserves 
prE!levees sur la quasi-monnaie et un effet nE!gatif sur la demande de la monnaie fiduciaire et les rE!seives sur les dE!p6ts a vue. Une 
augmentation de la depense publique financee par la creation monetaire augmenterait le taux d'interet reel conlormement aux predictions 
de la statique comparative. Ge resultat de simulation est lie au fail que !'augmentation de la taxe infiationniste sur les depots bancaires 
pour un taux dinteret reel pri'!teur donne exige une augmentation du taux dinteret si on souhaite que les depots augmentent en vue de 
maintenir l'E!quilibre. La derniE!re simulation concerne le cas all on substitue la creation monE!taire au financement par l'endettement 
domestique en laissant le deficit inchange. Une augmentation du financement monetaire de 0,2% en 1987 et de 1.1% en 1988-1989 est 
encore associE!e a une inflation E!levee de 15% par an. L'effet sur le taux d'interet reel est ambigu en raison des effets compensatoires 
cfune taxe inflationniste elevee sur les depots et d'une chute des exigences du besoin d'endettement de l'Etat. Durant la premiere annee 
oil la diminution de l'emprunt public est minime, !'augmentation de la taxe infiationniste domine, augmentant le taux dinteret reel de 1,30%. 
Durant la deuxieme et la troisieme annees, les diminutions plus substantielles de l'emprunt domestique dominent. entrainant une chute du 
taux d'interet reel de 3% la premiere annee et de 5% la deuxieme annee. A son tour, la chute du taux d'interet reel implique une 
amelioration de l'investissement prive de 0,80% du PIB en 1989 mais la consommation privee chute en raison de !'impact erodant de la 
taxe innationniste. 

Des exercices de simulation effectues par Haque et Montiel (1991, 1994) pour le cas du Pakistan se basent sur !'estimation de certaines 
equations comportementales completees par des identites macro-economiques fondamentales. Plus precisement. les deux auteurs ont 
estime des equations du revenu permanent, de la consommation privee, de l'investissement prive et de la croissance economique. Le 
(onctionnement du modele de Haque et Montiel (1991, 1994) peut etre diicrit comme suit: i) la consommation publique, l'investissement 
public et les recettes fiscales son! considerees comme des variables exogenes determinees par la politique economique ; iQ les variables 
de la politique monetaire sont constituees de l'offre de la monnaie de base, de l'emprunt du secteur public des banques commerciales et 
des prets de la Banque centrale aux banques commerciales ainsi que du ratio des reserves; iii) l'emprunt public etranger est traite comme 
une variable exogene. Cette demiere hypothese signifie tout simplement, comme on peut le comprendre a !ravers la contrainte budgetaire 
du secteur public, que l'emi:runt domestique non bancaire est le mode residue! du financement du secteur public. Le premier exercice de 
simulation examine les consequences macro-economiques de la limitation de la dette domestique par le secteur public apres 1982/1983 
en augmentant le financement monetaire. Plus precisement. le flux de la dette publique domestique est reduit de 10% chaque annee de 
1983/84 a 1982/83 en le rempla9ant par !'emission de la monnaie de base. Le resultat aurait ete que le stock de la dette devient inferieur a 
sa valeur de base. mais Jes deviations en pourcentage par rapport a cette valeur de base auraient varie dans le temps. Un financement 
monetaire additionnel aurait implique une augmentation plus importante des prix. Toutefois, puisque Jes taux cfinteret domestiques 
auraient ete plus bas. l'investissement prive aurait augmente et, en consequence, le PIB reel aurait augmente a court terme. Des taux 
dinteri'!t bas auraient implique une baisse du ratio au PNB du deficit public. Le deuxieme exercice de simulation effectue par Haque et 
Montiel (1991, 1994) suppose une reduction du deficit de 10%, !'emission des titres de la dette publique demeurant le mode residue! de 
financemenl II est suppose que la reduction du deficit est rendue possible grace a une diminution de l'investissement du secteur public. La 
simulation montre que ceci aurait exige de plus ,rnples reductions de l'investissement public. Outre l'effet negatif de ces reductions sur la 
croissance economique rE!elle, elles auraient entraine une augmentation des pro: et done des taux d'interet nominaux. 
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!'emission de la monnaie de base et des titres de la dette publique domestique. On suppose une 
augmentation de I 0% du deficit primaire nominal ajuste durant une premiere periode de seize 
trimestres allant de 1990: I a 1993 : 4. Au temps O (c'est a dire en 1989: 4), avant que le 
deficit primaire ajuste varie, le systeme est suppose etre en situation steady-state, aucun 
changement n'intervient dans Jes variables. Si !'augmentation de 10% du deficit primaire 
ajuste avait ete financee par ]'emission de la monnaie de base, les taux d'interet reels auraient 
decline significativement. Puisque !'inflation n'est pas affectee jusqu'au deuxieme trimestre de 
1990, !'augmentation de la monnaie de base engendre une acceleration de la demande reelle 
de monnaie. A partir du deuxieme trimestre de 1990, l'effet positif decale de la demande 
reelle de monnaie sur le taux d'interet reel fait revenir le taux d'interet reel a son niveau initial. 
Toutefois, cet effet est compense par une aggravation de !'inflation durant ce trimestre. Le 
niveau des prix augmente cumulativement de 1,31 %, soit environ la moitie de !'augmentation 
initiale de la monnaie de base. L'effet final sur le taux d'interet reel est une reduction de 1,30 
points de pourcentage. Le deuxieme exercice de simulation suppose une augmentation de 
I 0% du deficit primaire ajuste, financee par la dette interieure avec une monetisation des 
paiements d'interets et du principal. Dans cette simulation, on a suppose que le gouvernement 
procede a !'emission de nouveaux titres de la dette publique domestique en vue de financer 
!'augmentation du deficit en 1990 : I et, au debut du second trimestre, ii commence a emettre 
de la monnaie de base en vue de payer Jes interets de la nouvelle dette. L'emission des titres 
de la dette a un effet positif fort sur le taux d'interet reel mais n'a aucun effet sur !'inflation 
puisque la monnaie de base n'a pas change. En revanche, les paiements d'interets finances par 
la creation monetaire ii partir de 1990 : 2 reduisent le taux d'interet reel. A partir de 1990 : 3, 
!'augmentation de la monnaie de base conduit a !'inflation. La dette emise en 1990 : I <lure 15 
trimestres et est payee par !'emission de la monnaie de base. Ce deplacement de portefeuille 
cause une grande chute du taux d'interet reel en 1993 : 3 et des tensions inflationnistes !ors du 
trimestre suivant. Meme si !'emission des titres de la dette publique pourrait se maintenir ii un 
niveau eleve pour longtemps, le financement des interets par la creation monetaire induit une 
situation tendant vers un etat insoutenable des taux d'inflation. La strategie de financement par 
la dette finit par des taux d'inflation eleves apres seize trimestres avec une inflation 
cumulative de 1,88%, soit un pourcentage superieur a la valeur cumulative de 1,31% dans le 
premier exercice de simulation ou on a suppose que le deficit est directement monetise. Le 
dernier exercice de simulation suppose une augmentation du deficit primaire de I 0%, financee 
par la dette domestique en 1990 : 1, avec un financement des paiements d'interets par 
!'emission de plus de titres de la dette jusqu'il 1990: 3, apres quoi la dette devient monetisee. 
Alors que le stock de la dette augmente, le taux d'interet reel s'eleve egalement mais le niveau 
des prix n'est pas affecte puisque la monnaie de base ne varie pas. Apres le remboursement de 
la dette en 1993 : 3, cette tendance change, le taux d'interet reel chute substantiellement et 
!'inflation· s'attise. Ensuite, le taux d'interet reel et le taux d'inflation suivent un sentier 
comparable ii celui de la premiere simulation. Neanmoins, !'augmentation de la monnaie de 
base devrait etre plus elevee pour permettre le remboursement de la dette accumulee. Le 
resultat serait une inflation plus aigue que dans la premiere simulation. 

Malgre Ieur simplicite, ces diverses simulations montrent la sensibilite dynamique· des· 
principales variables endogenes, a savoir le taux d'interet reel et le taux dfoflation, ,.aux 
politiques publiques de financement des deficits· budgetaires. Les simulations illustrent bien le 
phenomene de l'arithmetique monetariste deplaisante (unpleasant 111onetarist arith111etic) 
suivant laquelle le financement des deficits publics par la dette ne fait que reporter ]'inflation 
dans le temps. Le gouvernement de Zimbabwe a multiplie ses interventions sur le syst.eme 
financier depuis I 983 en vue de generer un surplus prive permettant de financer de larges 
deficits. Le fait de compter sur le financement par la dette semble etre un choix optimal parce 
qu'il permet d'eviter la finance inflationniste. Cependant, les simulations ci-dessus indiquees 
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montrent que cette solution n'est pas soutenable it long terme lorsque le secteur prive devient 
moins desireux de detenir des titres additionnels de la dette publique poussant l'Etat it compter 
davantage sur la creation monetaire et it attiser ainsi les tensions inflationnistes. En depit de la 
regulation du secteur financier et du surplus prive, un trend moderement croissant des taux 
d'interet reels a ete observe durant les annees 80, resultant d'une hausse du stock de la dette 
publique interieure. En consequence, comme le note Jenkins (1997: 1), certaines politiques 
adoptees par Zimbabwe durant les annees 80 et 90 "visant a redistribuer les ressources et a 
l11tter con/re la paul'rete, 0111 echoue et 0111 eu des ejfets perve1:s, crea111 des distorsions 
cond11isa11t a l'i11stabilite macro-eco11omiq11e. A Zimbabwe, la croissance du secte11r public 
de\lie11t 1111 jardeau impose a /'economie au lieu d'etre 1111 catalyse11r de la croissance 
economique et du del'eloppeme11t". 

II- Impact des deficits publics sur les taux d'interet reels: 1111 contexte de 
systemes financiers administres 

La realite des marches financiers dans les pays en developpement differe de celle prevalant 
dans les pays developpes. En particulier, dans maints pays en developpement, les marches 
financiers sont faiblement liberalises et Jes taux d'interet sont generalement administres. En 
consequence, !'impact des deficits budgetaires sur le coilt reel de !'argent dans ces pays 
dependra evidemment des caracteristiques des marches financiers et du degre de contr6le ou 
de liberalisation des taux d'interet reels. En particulier, si les taux d'interet peuvent etre et sont 
contr6les, la taxe implicite sur Jes actifs financiers peut etre une source importante de recettes 
exceptionnelles pour l'Etat. Dans plusieurs pays en developpement, en libera!isant les taux 
d'interet, la reforme financiere a reoriente le financement des deficits publics de la repression 
financiere implicite vers !'emission explicite des titres de la dette publique. Dans ce qui suit, 
nous axerons !'analyse sur la relation entre les deficits publics et la repression financiere dans 
un contexte de systemes financiers administres. Nous etudierons successivement la mesure et 
!'impact de la repression financiere sur le credit accorde au secteur prive (sous-section !) et 
!'impact du taux d'interet reel sur la demande reelle des depots it terme au Maroc et dans un 
echantillon de pays en voie de developpement (sous-section 2). 

1- Mesure et impact de la repression financiere sur le credit accorde au secteur prive 

Dans un contexte de repression financiere et de taux d'interet administres, le financement 
des deficits budgetaires peut se faire grace it la taxation implicite des actifs financiers. Dans ce 
qui suit, nous tenterons d'abord de survoler la litterature relative it la repression financiere tout 
en essayant de mesurer ce phenomene. Ensuite, nous essaierons de proceder it !'estimation de 
!'interaction entre la repression financiere, les deficits budgetaires et le credit accorde au 
secteur prive au Maroc et dans un groupe de pays en developpement. 

I. I : la repression financiere : survol de la litterature et essai de mesnre 

Comme l'estiment Leite et Sundararajan (1990: 735), "la pe11see eco110111iq11e recmmalt le 
role de la politique du faux d'i11teret comme technique de gestion de la dema11de en vue de 
restaurer les equilibres internes et extemes et d'assurer 1111e 111eille11re allocatio11 des 
ressources ... les taux d'interi!t i11.fl11encent la demande et /'ojji'e des ressources 
d'i11vestissement ainsi que les decisions de co11sommatio11 et d'investisse111e111 des agents 
economiques. !Is son! au centre de 1011/es politiques eco11omiq11es que les autorites 111011etaires 
peuvent choisir de prendre en vue d'i1!fl11encer le climat des qffaires et /'activite economique 
en general. !ls qffectent le taux de change et les 111011\lements de capitaux ainsi que 
l'inflation ... En. depit de l'importa11ce de cette variable, mainls pays en deve!oppeme111 emf 
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choisi de 111ai11te11ir les taux d'interet a des niveaux irrealistes. Un grand nombre de pays en 
developpement ant traditionnellement poursuivi des politiques de taux d'interet a11or111ale111e111 
bas et i11changes". Ces politiques de repression financiere sont dues au desir des pouvoirs 
publics d'augmenter le niveau de l'investissement, d'ameliorer !'allocation des ressources entre 
les secteurs et de fixer Jes couts financiers a des niveaux bas afin d'eviter de possibles effets 
inflationnistes d'une liberalisation eventuelle des taux d'interet. 

Dans la suite de notre analyse, nous tenterons de survoler et de discuter la litterature relative 
ii la repression financiere et de proposer sa mesure dans le cas marocain comme dans le cas 
d'un groupe de pays en voie de developpement. 

I.I.I: La repression financicre: Jes fondements theoriqucs et Jes tentatives de 
mesure 

Le survol de la Iitterature concerne ici aussi bien !'impact economique de la repression 
financiere que Jes problemes que pose sa mesure. 

I.1.1.1 : L'impact economique de la repression financiere : les soubassements 
theoriques 

Mckinnon (1973) et Shaw (1973) s'elevent contre la croyance tres repandue selon laquelle 
des taux d'interet bas stimulent l'investissement et la croissance economique. Ils ont montre 
que si les taux d'interet sont reduits en dessous des niveaux d'equilibre du marche, la demande 
d'investissement augmentera sans doute, mais l'investissement lui-meme diminuera en fait, 
puisqu'a des taux d'interet bas, une epargne insuffisante sera generee pour financer un tel 
investissement. En outre, l'exces de la demande d'investissement exigera un rationnement des 
ressources existantes face a des investisseurs concurrents desirant emprunter a des taux 
d'interet bas. La ou existent le rationnement du credit et le controle des taux d'interet preteurs, 
"ii est improbable que les i11termediaires financiers choisiraient d'o.ffrir lesfomll' enfonction 
d'1111 classement des taux de rendement de l'investissement" (Leite et Sundararajan, 1990 : 
736). 

Plus probablement, d'autres facteurs comme le pouvoir politique et d'influence joueraient un 
role important dans Jes decisions des intermediaires financiers. En consequence, une politique 
de taux d'interet bas entrave l'investissement et tend aussi a reduire le taux moyen du 
rendement de l'investissement en dessous du taux maximum. En outre, comme le montrent 
Johnson (1975) et Khatkhate (1978), Jes arguments empiriques tendent ii refuter l'hypothese 
suivant laquelle !'application de taux d'interet selectivement bas au profit de secteurs 
economiques preferentiels est susceptible d'ameliorer !'allocation des ressources. L'effet de 
ces politiques selectives de credit sur la croissance et l'investissement est partout minime en 
raison du fait qu'il est tres difficile de s'assurer que Jes fonds sont utilises pour la realisation 
des objectifs fixes au depart. 

En ce qui concerne !'impact inflationniste probable de la liberalisation des taux d'interet, 
certains arguments empiriques montrent qu'il y aura sans doute quelques effets ii court tenne 
sur Jes prix. Cependant, ii moyen et a long terme, Jes effets de propagation sur Jes depenses de 
consommation privee ne seraient pas complets du fait que la hausse des taux d'interet reduirait 
la demande. En outre, du cote de I'offre, une montee des taux d'interet due ii la liberalisation 
encouragerait probablement l'offre de l'epargne qui, une fois transformee en investissement, 
augmenterait l'offre agregee attenuant ainsi !'impact de la liberalisation des taux d'interet sur 
!'inflation. 
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En relation avec le financement des deficits publics, meme dans le cas ou Jes taux d'interet 
sont determines par les conditions accidentelles du marche, le secteur public pourrait avoir un 
impact substantiel sur ces taux en raison de la taille de ses operations de financement (voir a 
ce propos, Rodriguez, 1991, 1994; Easterly et Schmidt-Hebbel, 1993, 1994; Marshall et 
Schmidt-Hebbel, 1991, 1994; Easterly, 1991, 1994; Haque et Montiel, 1991, 1994; Morande 
et Schmidt-Hebbel, 1991, 1994). Si les fonds sont mobilises sur Jes marches financiers en 
termes egaux avec le secteur prive, et pourvu que le rendement social des programmes publics 
fiances par ces fonds excede le taux du marche, ii n'y aura pas necessairement une mauvaise 
allocation des ressources. Cette derniere pomrait avoir lieu si Jes besoins de credit de l'Etat 
sont imposes d'une maniere directe ou a travers des incitations particulieres offertes aux 
detenteurs des titres de la dette publique, comme les incitations fiscales par exemple. 

Dans d'autres cas, une partie plus ou moins grande des depots dans Jes institutions 
financieres est utilisee par l'Etat pour des fins de liquidite ou de reserves bancaires non 
remunerees au sein de la Banque centrale1

• Dans ces conditions, le pouvoir d'achat serait 
redistribue en faveur du secteur public, induisant une eviction du secteur prive, notamment en 
cas d'augmentation concomitante des prix. L'eviction serait meme plus prononcee surtout si 
des restrictions quantitatives sur l'emprunt du secteur prive sont simultanement imposees en 
vue de corriger Jes tendances inflationnistes. 

Tous ces aspects de repression financiere contribuent evidemment ii financer Jes deficits 
publics dans maints pays en voie de developpement, notamment durant Jes annees 70 et la 
premiere moitie des annees 80. Comment cette repression financiere est mesuree? Quel est 
son effet sur les montants des deficits publics finances? Comment influence-t-elle le credit 
disponible pour le secteur prive et la croissance economique en general? Pour tenter de 
repondre a ces diverses questions, nous avons collecte des donnees statistiques et explore les 
differentes methodologies de calcul de la repression financiere clans le monde en 
developpement et nous avons essaye de determiner des relations simples entre une telle 
repression, le credit disponible pour le secteur prive et les opportunites de croissance 
economique. 

Partout dans le monde en developpement, les pays ou sevissent la repression financiere sont 
evidemment ceux ou les taux d'interet reels demeurent negatifs durant de longues annees. Des 
donnees statistiques que nous avons collectees montrent clairement comment les taux d'interet 
nominaux sur les depots bancaires demeurent inferieurs aux taux d'inflation dans mains pays 
en voie de developpement. 

Le tableau N°35 retrace les niveaux des taux d'interet reels dans un echantillon de pays en 
developpement pour lesquels nous disposons de donnees statistiques. Le tableau revele 
qu'alors que les taux d'interet reels etaient generalement negatifs durant Jes annees 70, 
refletant Ja persistance de la repression des systemes financiers dans la plupart des pays, ils 
deviennent positifs durant les annees 80 et/ou 90, indiquant que Jes pays en developpement 
ont entrepris des reformes financieres durant la periode, notamment en liberalisant Jes taux 
d'interet. 

'- Dans le cas de faugmental\on des ratios de liquidite obligatoire a des niveaux superieurs a ce qui serait necessaire pour realiser \es 
objectifs prudentiels, des ressources du systeme financier son! transferes a des tawc d'interet nuls ou inferieurs awc taux du marche, 
induisant ainsi une eviction plus prononcee dLfsecteur prlve. Notons 13:galemenl qu'une grande partie des dE!ficits publics dans certains 
pays en developpement est constituee de_pertes de la Banque centrale, pertes qui peuvent avoir Jes memes effets inflationnistes que la 
monetisation pure et simple des deficits:,Ces pertes resultent souvent du transfer! des risques de change du secteur public vers la Banque 
centrale ou de la non application de taux d'interet adequats sur les prets accordes par la Banque centrale a l'Etat ou aux secteurs 
preferentiels de l'economie. ii s'agit la de ce qu'on appelle les quasi - deficits budgetaires (quasi-fiscal deficils)) dans la lrrterature 
consacree ace sujet (voir Rodriguez, 1994; Easterly, Rodriguez et Schmidt-Hebbel, 1994; Marshall et Schmidt-Hebbel. 1994 ). 
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Tableau 35: TAUX D'lNTERET REELS SUR LES DEPOTS BANCAIRES DANS UN ECHANTlLLON DE PAYS 
EN DEVELOPPEMENT DURANT LA PERIODE 1970-1997 (EN POURCENTAGE ANNUEL). 

Pays 70-79 80-88 89-97 89-92 77-82 83-88 89-96 77-79 85-88 

Air.Sud - -2, 11 - 2,13 -4,35 -0,69 2,95 -3,74 -2,87 
Bahamas . 0.36 2,10 0,76 . 1,63 1,77 - 0,75 
Barbade - -0,96 · 1,46 0,67 - 1, 14 2,00 - 1,02 

Chili -15,90 7,27 - 7,65 10,48 0,34 6,05 -0,17 -2,68 
Goree 1,35 2,70 3,28 3, 11 -0,46 5,83 2,73 2,62 5,98 
C-Rica . . 0,60 -1,25 . -1,53 0,70 . -0,63 
C.l~oire -5,57 -0,68 . 5,45 -6,97 0,58 . -10,74 -0,29 
Egypte . -5,30 . -4,98 -4,77 -5,62 -2,22 -4,92 -6,07 
Gabon . 1,64 . 4,20 . 4,68 1,48 . 7,33 
Ghana -20,00 -19,70 - - - -16,00 - -32,27 -7,04 

lndonesie -3,70 2,04 - 11, 10 -5,21 6,20 8,48 -4,15 9,37 
Israel . - -0,38 -3,16 . -7,56 -0,89 . -12,20 

Jordanie . . . -4,45 - . -1,89 . -
Kenya -5,67 -0,BO . . -6,29 1,56 . -7,05 1,56 
Madag. . - 1,67 8,02 . - 0,70 . -
Malaisie . 3,44 2,70 2,70 0,96 4,62 2,41 0,83 4,54 
Maroc -2,60 1,77 3,79 3,76 -1,62 3,03 3,79 -2,50 4,55 

Mexique - -9,74 - 3,20 -5,61 -11,55 2,52 -5, 10 -9,63 
1"\\i\i\)\li11. - -0,42 - 2,86 -1,50 -0,43 2,02 -2,62 3,41 

Senegal -3,82 -0,68 - 7,35 -2,62 0,68 . -1,85 2,97 
Swaziland . -4,65 -2,28 -0,14 -7,04 ·3,67 -2,26 -7,45 -6,46 
Tha"ilande . 5,78 5, 12 5,52 -0,03 8,55 5, 12 -0,31 7,60 

Togo -3,80 1,27 . 6,53 -4,85 5,21 . -3, 10 5,42 
Turusie . -3,26 . . -5,15 -1,66 . -3,84 -0,51 
Turquie . -4,77 . -4, 15 -19,70 0,67 -4,07 -23,73 -2,44 
Zambia -5,70 -14,01 . . -6,24 -1B,25 . -6;95 -21,77 

Zimbabwe -2.30 -2,50 . -6,92 -4,07 -3,22 -2,47 -7,07 -0,63 

Source: nos calculs sur la base de donnees brutes puisees dans International Financial Statistics Yearbook (FMI, 1998). 

~: le taux cfinteret reef (r).sur une periode donnee est le taux cfinteret reel annuel moyen surcette periode. Le taux d'interet reel (r/ est 
ca/cule en uti/isant la fonnule examinee et disculee dans Ja premiere section de ce chapffre. Puisque ce taux peut etre defini comme etant 
le taux de variation de la va/eurreef/e des depots bancaires, nous aurons : r = (i - ,r )/( 1 + ,r) ; oti i est le taux d'interet nominal et ;r 

est le taux drinflatian. Pour tous fes pays, i est le taux d'interet nominal sur Jes dE/pdts bancaires ,emuneres. :rest mesure par le taux de 
croissance de l'indice des prix a fa consommation sauf pour le Chifi et Israel oti, en raison de l'indisponibilite des donnees, "est estime par 
le taux de croissance du deOateur du P/8. 

1.1.1.2 : Une revue de la litterature rebitive a la mesure de la repression 
financiere 

En se basant sur des donnees sur les taux d'interet reels, plusieurs approches ont ete 
adoptees dans la litterature en vue de mesurer le degre de la repression qui a pese sur les 
systemes financiers dans le monde en developpement, notamment durant Jes annees 70 et la 
premiere moitie des annees 80. Easterly, Rodriguez et Schmidt-Hebbel (1994) ont suggere 
deux methodes de calcul de la truce implicite du(, a la repression financiere. Premierement, elle 
peut etre estimee par la ditlerence entre · Jef; taux d'interet reels domestique et etranger 
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multipliee par le stock en cours de la dette publique. Une deuxieme methode consiste a 
multiplier la difference entre Jes deux taux reels ( domestique et etranger) par les depots 
bancaires a terme en cours. Cette deuxieme methode suppose evidemment que les recettes 
dues a la repression financiere, collectees par le systeme financier, sont souvent transferees au 
secteur public it travers Jes detentions obligatoires des titres de la dette publique par les 
institutions financieres ou it travers les reserves non remunerees ou faiblement remunerees 
detenues par la Banque centrale. 

Les pionniers dans ce domaine sont toutefois Easterly (1989), Giovannini et de Melo (1990) 
et Chamley et Honohan (1990). Selon Easterly (1989), la taxe implicite due a la repression 
financiere peut etre determinee par !'oppose du produit du taux d'interet reel et du ratio au PIB 
du stock de la dette publique domestique en cours en dehors de la Banque centrale. 
Giovannini et de Melo ( l 990), quant it eux, estiment la taxe implicite due it la repression 
financiere par le produit de l'excedent du taux d'interet etranger sur le taux d'interet 
domestique et le ratio au PIB du stock de la dette publique domestique en cours en dehors de 
la Banque centrale. Quant it Chamley et Honohan (1990), ils determinent la taxe implicite 
due it la repression financiere par le produit de l'excedent du taux d'interet reel moyen de 
l'OCDE (soit 0,90%) sur le taux d'interet reel domestique et du ratio au PIB des depots 
bancaires it terme. Le tableau 38 resume Jes resultats obtenus par ces auteurs pour un groupe 
de pays en developpement durant Jes annees 80. 

II importe de noter que ce sont les pays ou les taux d'interet nominaux demeurent foibles par 
rapport aux taux d'inflation qui enregistrent Jes niveau.x Jes plus eleves de taxes implicites 
dues it la repression financiere. Les estimations de Giovannini et de Melo ( 1990) dans le 
tableau 3 8 surevaluent Jes recettes dues it la repression financiere dans Jes cas du Mexique, 
du Maroc, du Pakistan et de Zimbabwe parce que dans ces cas, le taux de la taxe implicite est 
estime par la difference ex post entre Jes taux d'interet domestique et etranger, y compris la 
dem/11atio11. Or, ces pays ont connu des devaluations reelles regulieres durant la premiere 
moitie de la decennie 80. Dans les pays ou la repression financiere est relativement aigue 
comme au Ghana, au Mexique et it Zimbabwe, la taxe implicite due a une telle repression est 
generalen1ent comparable it l'intensite de la taxe inflationniste dans une cinquantaine de pays 
developpes et en voie de developpement, soit une fourchette de I it 2,10% du PIB (voir 
Eruerly, Rodriguez et Schmidt-Hebbel, 1994). 

1.1.2 : Essai de mesure de la repression financiere 1111 !Warne et dans un groupe 
de pays en voie de developpement 

Avant de men~r µnl' etpde comparative de l'intensite de la repression financiere it travers un 
groupe de pays en voie de developpement, nous tenterons d'abord de mesurer ce phenomene 
et de retracer son evolution dans le cas particulier du Maroc. 

1.1.2.1 : La repression financiere au Maroc : mesure et evolution 

En raison de !'existence d'un systeme financier regule et d'une politique de taux d'interet 
administres, ii est tres difficile d'admettre !'existence de l'effet d'eviction financiere au 
Maroc, notamment jusqu 'it 1985, date coincidant avec le processus de liberalisation financiere 
entreprise dans le cadre general des reformes structurelles qui deferlaient sur le pays. 

En vue de retracer !'evolution de la repression financiere au Maroc, nous presentons d'abord 
une methode de mesure de ce phenomene. 
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L'intensite de la repression financiere (REPf) peut etre mesuree en inultipliant !'oppose du 
taux d'interet reel (r) par le ratio au PIB des depots a terme (DEP?). Formellement, on peut 
ecrire: 

REl'F = -r.(DEPT/ PIH) ( 11. 12) 

Une valeur positive de REPF demontre !'existence de la repression financiere alors qu'une 
valeur nulle ou negative demontre son absence. 

Le tableau 36 presente Jes estimations de la repression financiere au Maroc durant la periode 
1968-1974, suivantla formule (11.12). 

Tableau 36: ESTIMATION DE LA REPRESSION FINANCIERE AU MAROC DURANT LA PERI ODE 1968-1974 
(en % du PIB, moyenne annuel/e) 

Periode Taux d'interet reel Repression financiere estimee 

1968-1970 1,40 -0,032 
' 1971-1973 -0,90 0,020 

1974 -10,00 0,303 
1968-1974 -1.04 0,032 

Depuis l'independance jusqu'a 1974, Jes pouvoirs publics marocains ont pratique une 
politique de taux d'interet reels anormalement bas (voir Bank Al-Maghrib, I 979; Banque 
Mondiale, 1982). Des taux d'interet largement au dessous de !'inflation ont ete supposes 
refleter la penurie des capitaux et etaient justifies par le souci de promouvoir l'investissement 
en agissant sur le coilt reel de !'argent. Dans le cadre de ce regime de reglementation et de 
controle, Jes taux aussi bien crediteurs que debiteurs sont concernes. 

Neanmoins, la demarche consistait it determiner un niveau fixe de remuneration pour Jes 
diverses categories de depots et it fixer des fourchettes de taux d'interet pour Jes credits 
bancaires it !'exception de certains credits particuliers comme Jes C.M.T.R et les prets de 
certains organismes financiers, mais Jes taux d'interet appliques aux clients correspondent en 
pratique au maximum de la fourchette. 

Les autorites monetaires reglementaient egalement le regime des commissions et conditions 
appliquees par Jes banques a leurs clients. Les taux etaient fixes pendant plusieurs annees it 
des niveaux anormalement bas. Depuis l'independance, le taux de base de la Banque du 
Maroc auquel se trouvait rattachee toute la grille des taux crediteurs etait fixe it 3,50% tandis 
que le coilt des credits specialises etait deliberement maintenu ii un niveau tres faible (voir El 
M'Kaddem, 1987). La variabilite concernait le seul taux du marche interbancaire dont la 
portee est tres limitee en raison du niveau tres faible des operations sur ce marche et 111 
suprematie du reescompte aupres de l'Institut d'emission. A ces niveaux de taux tres 
modiques, on peut ajouter !'existence d'une structure rigide et mal hierarchisee. A titre 
d'exemple, les depots it vue etaient remuneres au taux nominal de I ,50% tandis que le taux de 
remuneration des depots dont l'echeance se situe au voisinage de 5 ans etait de l'ordre de 
4,25% seulement. Memes les obligations ii 15 ans du Credit Immobilier et Hotelier (CII-l) et 
de la Banque Nationale du Developpement Economique (BNDE) et Jes obligations d'Etat ou 
garanties par l'Etat etaient remunerees it 6,25%, soit un ecart de deux points de pourcentage 
seulement par rapport au taux de remuneration des comptes it terme et bons de caisse dont 
l'echeance allait de 48 it 60 mois (voir Rapport de.Bank Al-Maghrib, 1974). 
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1\ semble que jusqu'it l 974, le niveau re\ativement faible des deficits, le recours limite du 
tresor aux ressources domestiques1, \'administration des taux d'interet et leur maintien a des 
niveaux tres bas qui ne refletent aucunement le cout de !'argent limitent l'effet d'eviction par le 
biais du taux d'interet clans le cas particulier du Maroc. Cependant, comme nous l'avons deja 
montre pour le cas des pays en voie de developpement en general, ~me eviction particuiiere 
pourrait avoir lieu a travers la repression financiere qui sevissait au Maroc durant cette 
periode en raison notamment de !'administration des taux d'interet. 

Entre 1968 et 1970, \'inflation etait relativement moderee, de \'ordre de 1,57% en moyenne 
par an, ce qui expiique le signe positif du taux d'interet reel snr les depots au Maroc durant 
cette periode et qui etait de l'ordre de l,40% en moyenne annuelle. De 1971 a 1973, ce taux 
d'interet reel etait de l'ordre de -0,90% en moyenne annuelle en raison de l'intensite de 
\'inflation durant cette periode (3,95% en moyenne annuelle). En 1974, \'inflation s'est 
beaucoup aggravee atteignant un taux de 17% ramenant le taux d'interet reel sur Jes depots a 
un niveau de -10%. Durant toute la sous - periode 1968-1974, le taux d'interet reel etait de 
l'ordre de (-1%) environ. 

Le tableau 41 montre l'inexistence de la repression financiere au Maroc durant la sous -
periode l 968-1970 en raison notamment de taux d'inflation moderes. La repression financiere 
commence a emerger sur la periode 1971-1973 avec une valeur de l'ordre de 0,02 point de 
pourcentage du PIB suggerant que la valeur reelle des depots a terme durant cette periode a 
chute de 0,90% et que cette variation negative montant it 0,02 point de pourcentage du PIB a 
ete partagee entre le systeme bancaire et le secteur public. En 1974, en raison d'une inflation 
elevee, la repression financiere estimee montait a 0,303 point de pourcentage du PIB, soit a 
peu pres l 02 millions de dirhams "derobes" aux deposants durant cette annee en appliquant it 
leurs depots des taux d'interet nominaux largement au dessous du taux d'inflation. 

En 1974, les pouvoirs pub\ics ant pris conscience des inconvenients de la repression 
financiere et ont engage des reformes du systeme financier. L'essentiel de la reforme de 1974 
reside clans la suppression de la remuneration des comptes a vue, l'elargissement des moyens 
de placement ainsi que le relevement des taux d'interet crediteurs a tenne et du taux de base 
de la Banque du Maroc. 

Le relevement des taux d'interet crediteurs avait pour but d'orienter les montants epargnes 
vers des placements plus longs. La suppression de la remuneration des depots a vue en sera un 
adjuvant. Les banques commerciales etant sensibles a ce relevement, Jes taux d'interet 
debiteurs sont susceptibles d'augmenter. L'objectif est done d'amener une baisse de la 
demande de credit. Une deuxieme reforme des taux d'interet a ete appliquee au Maroc en 
1975. Le principe de celle-ci consiste a relever Jes taux crediteurs en privilegiant les depots a 
plus grande echeance, l'objectif vise etant de stimuler l'epargne domestique, d'attirer Jes 
placements des travail\eurs maroc~ins a l'etranger et de freiner la fuite des capitaux vers 
l'exterieur. D'autres remaniements ant ete appo1tes aux taux d'interet en 1978 et l 980. 

Malgre toutes ces reformes, les taux d'interet demeurent encore assez faibles et largement au 
dessous de !'inflation jusqu'au milieu des annees 80. Le taux d'interet reel annuei moyen est de 
l'ordre de -l,80% sur la periode l 975-1984 et de -1,50 durant la periode 1968-1984. 

A partir de 1985, la politique des taux d'interet s'inscrit clans le cadre gener<).l cl() la 
conditionnalite du FM! et des reformes du secteur financier, destinees a mobiliser l'epargiw 
disponible et a faciliter le financement de l'economie nationale. Depuis 1984, la politique des 

' - Durant le periode 1967-1974, l'endettement public in\erieur bancaire et non bancaire se situe eux environs de 9,60% du 
PIB en moyenne annuel\e, centre 42% du PIB a peu pres en l'an 2000. 
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taux d'interet a rei;:u une attention particuliere dans le cadre de la conditionnalite imposee par 
le FMI et constitue un axe fondamental dans les reformes financieres mises en ceuvre sous 
l'egide de la Banque Mondiale. Le rapport annuel 1984 du FMI (voir FMI, 1984 : 32) estime 
que "le mai11tie11 de laux d'interet artiflciellemenl bas, en particulier lorsqu'ils son/ 11egatifs en 
termes reels, a pour e.ffet de reduire l'i11citatio11 a l'epargne et d'encourager !es sorties de 
capitaux limitant ainsi l'inveslissement inteme". Completee par d'autres actions de reforme 
s'inscrivant dans le cadre du processus de reforme du secteur financier comme la reforme des 
operations de reescompte· et la vente par adjudication des titres publics sur le marche 
monetaire, la reforme de 1985 a etabli un regime specifique de taux d'interet. 

En vertu du nouveau regime des taux d'interet, les taux debiteurs ont ete determines au 
maximum en vue d'eviter un cout de credit tres eleve tandis que Jes taux crediteurs ont ete 
fixes au minimum en vue de promouvoir l'epargne. Dans ce domaine, la flexibilite instauree 
depuis 1980 s'est elargie davantage avec les mesures prises en 1989 et 1990. Ainsi, depuis 
1989, les taux sur les depots dont l'echeance depasse six mois ainsi que sur Jes billets de 
tresorerie sont devenus libres. Quant aux taux debiteurs, leur maximum variait entre 9% et 
13% pour les credits it court terme, entre 9% et 13,5% pour le moyen terme et fixes it 14% 
pour le long terme. 

Depuis juillet 1991, la reforme adoptee constitue un nouveau tournant important dans le 
cadre de la liberalisation des taux d'interet et la deregulation du systeme financier marocain. 
Sur la plan des taux d'interet crediteurs, la non remuneration des depots it vue est maintenue et 
la remuneration des depots it terme a trois mois demeure fixee a 8,50% au minimum. En 
revanche, Jes taux debiteurs deviennent desormais libres sauf pour Jes credits a !'export et Jes 
C.M.T.R dont Jes taux restent fixes respectivement a 9 et 12%. Cependant, ces taux debiteurs 
ne devraient pas depasser de plus d'un tiers le taux moyen des adjudications des bons du tresor 
a un an du trimestre precedent tel que communique par Bank Al-Maghrib (Rapport de Bank 
Al-Maghrib, 1991 ). 

Depuis 1985, Jes taux d'interet deviennent plus liberalises meme si une telle liberalisation 
n'est que partielle. Les reformes introduites ont ramene Jes taux d'interet reels a des niveaux 
positifs. En effet, le taux d'interet reel sur les depots dont l'echeance est inferieure a dix-huit 
mois est de l'ordre de 3,70% en moyenne annuelle sur la periode 1985-1997 en raison de taux 
d'interet nominaux plus remunerateurs et de taux d'inflation relativement stables. 

Le resultat de cette situation a ete la disparition de la repression financiere sur les depots a 
terme dans les banques creatrices de monnaie qui est estimee a (-0,50%) du PIB et de la 
repression financiere sur les depots a terme au sein des autres institutions bancaires, estimee a 
(-0,30%) du PIB, soit (-0,80%) du PIB pour la totalite des depots it terme. 

1.1.2.2: Comp:i.raison de l'intensite de la repression financiere a !ravers un 
groupe de pays en developpement 

Maints pays en voie de developpement ont connu, a des degres divers, le phenomene de la 
repression financiere, notamment durant les annees 70 et 80. Le tableau N°37 indique l<') degre 
de repression financiere telle qu'elle est mesuree par certains auteurs. · 

En supposant que les recettes dues it la repression financiere, collectees par le systeme 
financier, sont transferees au secteur public it travers Jes detentions obligatoires des titres de la 
defte publique par Jes intermediaires financiers ou a travers les reserves non remunerees q.1,1. ., 
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Tableau 37: TAXES DUES A LA REPRESSION FINANCIERE DANS 10 PAYS EN DEVELOPPEMENT 

Elude et pays 1980 

A- Taxe.implic#e sur 
L'intermediallan Anancidre 
(non compris la texe 
inflalionnisle) 

- Easterly ( l 9S9)1 

Argentine 
Chili 
Colombie 
Mexique 
Maree 
Thailande 

· Giova1m.ini et de 
Melo (1990)' 

Colombio 
Mexique 
Maroc 
Pakistan 
Tha'ilande 
Zimbabwe 

- Chamclcy et 
Honohan (1990)3 

C. d'ivoire 
t:!"- ......... 
u11a11a 

8- Taxe implidte sur les 
Depots a terme 

- Easterly. Rodrigi,e,. 

0,1 
0,2 
-0,2 
0,7 
0,6 
0,3 

0,2 

1, 1 

1,2 
5,8 

et Schmidt-Hcbbel ( J 994 )" 

1981 1982 1983 

0, 1 0,7 1,7 
1,8 1,4 0,0 
-0,2 -0,2 -0,8 
-0,2 5,5 3,9 
1,0 0,0 0,8 

-0,0 · -0,8 -0,7 

0,2 0,2 0,3 

5,5 2,9 3,7 
3,6 2,9 

0,9 0,2 0,5 
4,6 9, 1 6,7 

0,0 0,0 0,0 
0,0 2,4 0,0 

1984 1985 1986 1987 1988 1989 Moyenne 

0,3 -2,9 0, 1 0,0 
0,0 0, 1 n A 

u,~ 

-0,9 -0,6 -0,3 
1,7 0, 1 5, 1 2,0 
0,2 0,3 -0,6 0,4 
-1,2 -1,0 -0,8 -0,4 

0,4 0,3 
0,5 0,8 10,8 11,0 5,8 
4,7 3,3 2,3 

3,3 
1,7 -0,9 0,4 
7,4 -0,5 5,5 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
0, 1 0,4 0,5 0,2 0,2 0,5 

Argentine 0,8 -1,4 3,4 3,5 4,0 2,2 1,6 2, 1 -1,2 1,7 
Chili -0,4 -4, 7 -3,8 -0,5 -0, 1 -0,4 -0, 1 -0,4 -1,2 
C. d'Ivoire 0,4 0, 1 -0,2 0,0 -0,4 0,0 
Colombia 0,0 -0, 1 -0, 1 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 
Ghana 0,9 1,3 0,4 0,9 0,3 -0, 1 0, 1 0,4 0,3 0,5 
Maroc 0, 1 0,4 -0,2 0,3 -0,2 -0,0 -0,4 -0,7 -0,8 -0,2 
Mexique 1,3 0,2 3,9 1,9 1,2 0,2 1,2 2,9 1,6 
Pakistan 0,4 0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0, 1 

ThaUande 1,2 0,1 -3,2 -3,1 -5,7 -4,2 -3,6 -2,5 -2,7 -1,2 -2,5 
Zimbabwe 0,5 0,6 1,0 2,6 0,6 0,0 1,0 0,4 0,8 

Source: Easterly (1989); Giovannini et de Melo (1990), Chamley et Honohan (1990), Easterly, Rodriguez et Schmidl-Hebbel (1994). 
Notes : 
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-1.-la taxe est determinee par /'oppose du faux d'interet reel multip!ie par le stock en cow'S de la dette pub!ique domestique en cow'S en 
dehors de la Banque centrale, en proportion du PIB. 

2. La taxe est estimee par la difference entre les faux d'interet etranger et domestique multipliee par le ratio au PIB du stock en cours 
de la dette publique domestique en dehors de la Banque centrale. 

3. La taxe est determinee par fa difference' entre le taux d'interi!t reef moyen de roCDE (soit environ 1%) et le faux d'interet reel 
domestique, le tout mulliplie par le ratio au PIB du stock en cours de la dette publique interieure en dehors de la Banque centrale. 

4. La taxe est estimee par la difference entre le faux d'interet reel moyen de /'OCDE (soit 0,9f1'/o) et le faux d'interet reel domestique, le 
tout multiplie par le ratio au PIB des depots bancaires /J terme. 

faiblement remunerees, detenues par la Banque centrale, nous proposons de mesurer le degre 
de la repression financiere (REPF) comme suit : 

REPF, =(r• (ii-rrr))(DE'l'T,)xlOO (11.13) 
I+ ;rt P!Br 
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OU / est le taux d'interet reel prevalant a l'etranger et estime par le taux d'interet reel moyen 
de l'OCDE, se situant au voisinage de I%; i est le taux d'interet nominal domestique sur Jes 
depots bancaires, r.=/:,(!PCt)/IPC

1
_ 1 est le taux d'inflation interieur (!PC etant l'indice des 

prix a la consommation), et DEPTest Ja valeur des depots bancaires it terme. 

Comment une telle repression financiere a-t-elle varie a travers Jes pays en developpement 
durant Jes annees 80 et le debut des annees 90? Le tableau N°38 resume Jes niveaux annuels 
moyens de la repression financiere telle qu'elle est mesuree par !'equation (13.12) dans vingt
deux pays en developpement. 

La ou Jes taux d'interets reels demeurent negatifs ou anormalement bas, le degre de la 
repression financiere en proportion du PlB est positif et eleve. Malgre la variabilite de la 
repression financiere ii travers les pays, une telle repression ne depasse pas en moyenne 0,25 
pour cent du P!B. La repression financiere est smiout plus forte dans les pays a inflation 
relativement elevee comme en Israel et en Egypte ou les taux d'inflation annuels moyens 
durant Ja periode sont de l'ordre de 97,85 et 17,50% respectivement. 

Tableau N°38: TAUX D'INTERET REELS ANNUELS MOYENS SUR LES DEPOTS (en%) ET REPRESSION 
FINANCIERE (en % du PIBI DANS UN GROUPE DE PAYS EN OEVELOPPEMENT /1982-19921 

Pays Taux d'interet reel Repression financiers 

Afrique du Sud 0,27 0,32 
Bahamas 1,29 -0,08 
Barbade 0,74 0,07 

Burkina Faso 4,10 -0, 19 
Chili 5,80 -1, 19 

Goree du Sud 4,12 -0,82 
Costa Rica -4,70 0, 15 

Egypte -5,17 3,29 
Ghana -10,63 0,27 

Honduras -1,88 0,06 
Indonesia 7, 15 -1,50 

Israel -5,80 4,40 
Kenya -0,006 0, 15 

Malaisie 3,84 -1,31 
Maroc 2,80 -0,31 

Mexique -6,77 1,26 
Ouganda -21.44 0, 19 

Philippines 1,10 -0,04 
Swaziland -1,96 0,33 
Turquie -0,19 0,14 

Zimbabwe -3,94 0,62 

.. Source: nos calculs sur Ja base des lntemalional F1ananc1a/ Slaflst,cs (drvers numeros) et des World Development /nd1cators (CD-ROM, 
1999). 

Note : La repression ffnanciere est estimee en utifisant /'equation (11.12). Pour le ea/cul du faux d'interiit reel, le faux d'inflation est 
mesure par le faux de croissance de l'indice des prlx a la consommation sauf pour le Chili, et Israel pour /esque/s nous avons estime le 
faux d'inflation par le faux de croissance du deffateur du P/8, en raison de l'indisponibilite des donnees statisffques sur /es prix a fa 
consommation. 

1.2 : Repression finauciere, deficits bndgetaires et credit accorde au secteur privc 

La repression financiere est-elle liee ii !'accumulation et ii la persistance des deficits publics 
dans Jes pays en voie de developpement? la repression financiere a-t-elle un impact negatif 

, or.:: 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



197 

sur le volume du credit accorde au secteur prive ? c' est it ces deux questions fondamentales 
que nous essaierons de repondre dans la suite de cette analyse. 

1.2.1 : Estimation de I' interaction entre la repression financicre et lcs deficits 
budgetaires 

Avant de tenter d'estimer la relation pouvant exister entre la repression financiere et les 
deficits publics dans les pays en developpement, nous avons juge opportun de presenter 
d'abord les hypotheses theoriques relatives a cette relation. 

1.2. l. l : La repression financiere et les deficits bndgetaires : les hypotheses de 
depart 

A la question de savoir s'il existe une relation entre !'accumulation des deficits publics et la 
repression financiere, Easterly, Rodriguez et Schmidt-Hebbell ( 1994 : 50) repondent par 
!'affirmative en estimant que "le maintien des taux d'i11teret 110111i11aux a des 11il'ea11x bas da11s 
1111 e11viro1111eme11t it!flatio1111iste etait 1111e voie rapide et facile pour obtenir des recef/e.1· 
pouvant compenser la pe1111rie du ji11a11ce111e11t exterieur apres 1982". 

Comme nous l'avons deja souligne, ii est generalement admis que la repression financiere a 
ete maintenue dans maints pays en developpement en vue de mobiliser des fonds financiers 
gratuits ou ban marche, destines a financer Jes deficits publics. 

Pour verifier cette affirmation, nous avons essaye de la mettre a l'epreuve d 'une analyse 
empirique simple. Pour cela, nous avons collecte des donnees statistiques concernant un 
ensemble de pays en developpement et nous avons tente de construire une relation simple 
entre le ratio au· PIB du deficit budgetaire et le degre de la repression financiere. 

1.2.1.2: Une relation negative entre la repression financiere et les soldes 
budgetaires 

Dans un echantillon de vingt-deux pays en developpement sur la periode 1982-1992, 
conformement aux hypotheses de depart, la relation entre le ratios (sbg) au PIB du sold<' 
budgetaire global et le degre de Ja repression financiere (REPF) telle qu'elle est mesuree par 
!'equation ( 11) est effectivement negative. Notre modele en coupe instantanee s'ecrit : 

(11.14) 

En conformite avec l'hypothese initiale, /Ji< O. Cela signifie tout simplement que 
!'accumulation de soldes budgetaires negatifs amplifie le degre de Ja repression financiere a 
travers les pays de l'echantillon. 

L'estimation de Ja relation ( 11.14) sur donnees en coupe instantanee a donne les resultats 
suivants : 

REl'F; = -0,86-0,30.sbg; 
(-2,23)(-3,60) 

R2 = 0,39; F - statistic= 12,84 (probabilite = 0, 002) 

(11.15) 

Ainsi, conformement a nos hypotheses de depart, ii existe une relation negative a travers les 
pays entre Jes soldes budgetaires et la repression financiere. L'equation (11.15) revele qu'une 
deterioration des soldes budgetaires ii !ravers les pays d'un point de pourcentage du PIB 
entrainerait une intensification de la repression financiere de l'ordre de 0,30 point de 
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pourcentage du PIB. Ainsi, en definitive, la repression financiere servirait probablement a 
financer une partic des deficits publics a !ravers Jes pays et elle demeure affectee par 
!'accumulation des deficits eux-memes en raison du tarissement du financement exterieur et 
des Ii mites de la finance inflationniste (voir chapitre I, deuxieme partie). 

1.2.2 : Impact de la repression financiere sur le credit accordc au secteur prive 

Nous presentons d'abord les hypotheses de depart concernant la relation entre la repression 
financiere et le volume du credit accorde au secteur prive avant de tenter d'estimer une telle 
relation. 

1.2.2.1 : Repression lirrnncicre et credit accorde au secteur privc : Jes 
hypotheses initiales 

L'hypothese fondarnentale de depart reside dans le fait que !'accentuation de la repression 
financiere deprime le volume du credit accorde au secteur prive. En ce sens, la taxe implicite 
due a la repression financiere est une sorte de prelevement sur Jes ressources disponibles au 
detriment des besoins financiers du secteur prive (voir par exemple, Easterly, 1991, 1994; 
Rodriguez, 1994, Morande et Schmidt-Hebbell, 1991,1994). 

Une telle hypothese a ete testee par Easterly et Schmidt-Hebbel (1994) pour un echantillon 
de neuf pays en voie de developpement. La principale conclusion de l'etude d'Easterly et 
Schmidt-Hebbel reside dans le fait que le volume du credit accorde au secteur prive est 
largement plus eleve au sein d'economies a marches financiers deregules en comparaison 
avec Jes economies a systemes financiers reprimes. Selan Easterly et Scmidt-Hebbel (1994: 
51 ), « ii existe de /a,ges differences da11s Jes stocks du credit prive domestique e/1/re Jes pays 
a marches financiers deregu/es--oi1 le credit prive atleillf une moye1111e de 30% du PIB- et 
ceux 011 sevissent de severes collfr6/es ji11a11ciers, 011 le ratio moye11 du credir prive oscil/e 
au tour de 10%». 

Suivant cette hypothese fondamentale, Jes pays qui ont aboli les controles de taux d'interet 
ont enregistre des niveaux tres eleves de credit accorde au secteur prive, expliquant en partie 
leurs bonnes performances en matiere d'investissement et de croissance economique durant la 
deuxieme moitie des annees 80. Du fait de !'imposition de reserves obligatoires elevees sur 
les depots bancaires, de !'obligation faite aux intermediaires financiers de detenir des titres de 
la dette publique a des taux de remuneration foibles et de la fixation de taux d'interet it des 
niveaux inferieurs au taux d'inflation, on assiste souvent au recul de !'intermediation 
financiere et it la chute du volume du credit bancaire accorde au secteur prive. 

Dans quelle mesure on peut dire que la chute du volume du credit accorde au secteur prive 
est associee a !'intensification de la repression financiere ? Pour repondre a cette question, 
nous avons collecte des donnees statistiques concernant un groupe de pays en developpement 
et nous avons tente d'estimer la relation existant entre le volume du credit accor1\e au secteur 
prive et le degre de la repression financiere. '' 

1.2.2.2 : Des stocks de credit privc sensibles it la repression financiere 

En vue d'estimer la relation entre les deux variables, nous avons regresse le ratio (CBI')- au 
PIB du credit bancaire accorde au secteur prive sur le degre de la repression financi~re 
(RA'PF) telle que nous l'avons mesuree par !'equation (l l). 
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L'estimation de notre modi:le simple en coupe instantanee pour 20 pays en developpement a 
donne les resultats suivants : 

cw; = 24, 0 I -16./IEP/~ 

(8,27) (-3,95) 

R2 = 0.48: R1 ajuste=-OA5: F - statistk = 15.58 (probubllfll~ = n. 001) 

( I I. 16) 

Ainsi, !'equation estimee montre que !'intensification de la repression financii:re a travers les 
pays de l'echantillon induit une depression du ratio au PIB du credit bancaire disponible pour 
le secteur prive. Une aggravation de la repression financiere d'un quart de pourcentage du PIB 
entralnerait une chute du credit bancaire disponible pour le secteur prive de 4 points de 
pourcentage du PIB a travers les pays de l'echantilion. 

Concernant le cas du Maroc, durant la sous - periode 1968-1970, le ratio annuel moyen au 
PIB du credit bancaire disponibie pour le secteur prive etait de l'ordre de 12,28%; ce ratio 
manta a 12,47% en 1971-1973 et a 13,50% en 1974 (sur la periode 1968-1974, ce ratio etait 
de 12,54% en moyenne annuelle). II etait de l'ordre de 16,70% du PIB en moyenne annuelle 
sur la periode 197?-) 984 et 15% durant la periode 1967-1984. 

L'evolution du credit prive au Maroc a-t-eile ete affectee par la repression financiere? 
Contrairement a ce que l'on pourrait penser, le ratio du credit bancaire accorde au secteur 
prive a connu une augmentation en depit d'une repression financii:re croissante durant la 
periode 1968-1974. 11 est a noter toutefois que le ratio restait generalement stable durant la 
periode malgre une croissance economique annuelle moyenne de 6,22% en 1968-1970, 
3,84% en 1971-1973, 14% en 1974, 3,50% en 1975-1984 et 4,25% durant la periode 1967-
1984. 

En vue d'approfondir !'analyse de !'impact de la repression financiere sur Jes economies en 
developpement, nous tenterons dans ce qui suit d'etudier empiriquement l'effet de la fixation 
des taux d'interet reels bas sur la demande reeile des depots a terme au Maroc et dans un 
groupe de pays en voie de developpement. 

2- Taux d'interet reels bas et demande reelle des depots a terme: une analyse 
empirique 

II est a noter qu'en plus de i'impa.ct de la repression financiere sur la deterioration de la 
situation des budgets pubiics et le volume du credit accorde au secteur prive, l'hypothese qui 
est derriere sa denonciation dans le monde en developpement reside dans le fait qu'elle peut 
avoir des effets prejudiciables sur les depots a tenne collectes par les intermediaires 
financiers 1. En vue d'estimer et de tester !'impact des taux d'interet reels bas sur la demande 
reeiie des depots bancaires a terme, nous proposons un modele specifie pour la cas particulier 
du Maroc et le cas general d'un groupe restreint de pays en voie de developpement. 

2.1 : Impact de taux d'interet reels bas sur Ja demande reelle des depots 
bancaires ii terme au Maroc 

L'analyse empirique de l'effet du taux d'interet sur les depots bancaires a terme repose sur 
un modele de la demande reelle des depots a terme. Nous presenterons d'abord la 

1- Certaines etudes estiment que la repression financiefe est egalement cooteuse en termes de la croissance economique dans les Pf1YD 
en developpemenl. A titre c/exemples, Easterly (1989), Chamley et Honohan (1990) et Giovannini et de Melo (1990) ont estm~ des 
modE!les simples en coupe instantanE!e pour des groupes de pays en dE!veloppement et ant conclu que la repression financier~ a un 
impact negatif sur la croissance economique a !ravers les pays. Toutefois, Dornbush et Reynso (1989) estiment que la repression 
financiere n'est couteuse en tennes de la croissance economique que dans les pays a taux d'inflation eleves. 

,nr, 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



200 

specification du modele et Jes tests preliminaires avant d'exposer Jes resultats empiriques, Jes 
interpretations et Jes implications de politique economique. 

2.1.1: Le modele de la demande reelle des depots a terme et les tests 
preliminaires 

Puisque nous utilisons ici Jes techniques les plus recentes en matiere de senes 
chronologiques, la specification de la relation de comportement de la demande reelle des 
depots a terme sera suivie par Jes tests de racine unitaire et de cointegration. 

2.1.1.1 : Specification du modele de la demande reelle des depots a terme et les 
tests de racine unitaire 

La demande reelle des depots a terme est-elle sensible au taux de rendement reel? 
Theoriquement parlant, la demande reelle des depots repond positivement au taux d'interet 
nominal ainsi qu'au revenu reel et negativement au taux d'inflation. Formellement, on peut 
ecrire: 

Log( DEP%) = Bo +B1.i1 +Oz.1r:1 +B3.Log(Yr1) +111 

(+) (-) (+) 
(11.17) 

ou DEPT, P, i, re et Yr designent respectivement les depots a terme totaux, le niveau general 
des prix estime par l'indice des prix a la consommation (de telle sorte que Dr= DEPI';';, est la 

demande reelle des depots a terme ), le taux d'interet nominal moyen sur Jes depots ( estime 
pour le Maroc par Easterly, Rodriguez et Schmidt-Hebbel, 1994), le taux d'inflation estime 
par le taux de croissance des prix a la consommation, et le PIB aux prix constants de 1980, et 
11 est un terme d'erreur suivant une Joi normale d'esperance nulle et de variance finie. Dans 
!'equation (11.17), le taux d'interet nominal est le taux du rendement nominal propre aux 
depots alors que le taux d'inflation est une approximation du taux de rendement des actifs 
reels. . 

Tableau N° 39: TESTS DE STATIONNARITE SUR LES VARIABLES DU MODELE 
DE LA DEMANDE REELLE DES DEPOTS A TERME 

VCM 
Variable Equation 1% 5% Stationnarite Stationnarite 1 ;re 

niveau? difference? 

N,og(Dr,) = 0,60-0,21Mog (Dr1_i) 
Dr (3, 07) (-I ,I 0) -3,7 -3,0 Non Oui 

-0,30i'.Log (Drr-2 )-0,05Log (Dr,_1) 
(-1,60) (-2,45) 

i t,;, =0,003t-0,29t,;,_1-0,91i,_1 
(2,56) (-1,34) (-2,53) -4,3 -3,4 Non Oui 

;,,.1r:1 =o,os-o,0021-o,21;,,.1r:1_1 -o,22;,,.1r:1_ 2 -4,3 -3,6 Non Oui 11" (2,85) (-2,13) (-1,24) (-1,20) 
-0,52,r,_1 
(-2,27) 

Mog (Yr,)= 0,60-0,SSMog (Yr,_1 )-0.0SLog (Yri_,) -3;7 -3,0 Non Oui Log(Yt) 
(2,27) (-3,60) (-2,04) 
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Nous proposons d'estimer !'equation (1 L 17) sur la periode 1967-1995 en recourant a 
l'econometrie des variables non stationnaires. Comme le montre le tableau 39, Jes tests de 
racine unitaire indiquent que les variables de !'equation sont toutes non stationnaires en 
niveaux. Dans Jes regressions permettant de conduire les tests, le nombre de retards est choisi 
de telle sorte que le critere d'information d'Akaike est minimum. 

2.1.1.2 : Tests de cointegration des variables du modele 

Puisque les variables sont stationnaires du meme ordre (difference premiere), elles peuvent 
etre cointegrees. Effectivement, le test de cointegration de Johansen revele que Jes quatre 
variables sont cointegrees et que le vecteur cointegrant est unique (voir tableau 40)1. 

Tableau N° 40: TESTS DE COINTEGRATION DES VARIABLES DE L'EQUATJON (267) 

Valeur Eigen Ratio de Valeur critique Valeur critique Cointegration? 
vraisemblance (5%) (1%) 

0,67 57,00 53,12 60,16 Oui 
0,48 29,33 34,91 41,07 Non 
0,27 12,73 19,96 24,60 Non 
0,18 4,85 9,24 12,97 Non 

L'equation de cointegration s'ecrit : . 

(
DEPJi/'i . Log /Pi)=-6,l6+0,05t+l,41.11 -0,70.1r1 +l,25.Log(Yr1) 

(-1,45)(2,97) (1,76) (-1,28) (3,13) (11.18) 

R2 = 0,989; R2 ajuste = 0, 987; F -statistic= 497, 07 (probabilite = 0, 0001); Durbin-watson =1,19 

Comme attendu, la demande reelle des depots a terme reagit positivement au taux d'interet 
nominal et au revenu reel tandis qu'elle reagit negativement a la hausse du taux d'inflation. 
Une augmentation du taux d'interet nominal d'un point de pourcentage induirait une 
amelioration de la demande reelle des depots a terme de 1,41% tandis qu'une exacerbation 
des !'inflation d'un point de pourcentage entrainerait une chute de la demande reelle des 
depots a terme de 0, 70%. Une augmentation du PIB reel de 1 % induirait une amelioration de 
la demande reelle des depots a terme de 3,13%. 

En raison de la cointegration des variables du modele, !'estimation de Ja demande reelle des 
depots a terme dans le cas marocain se fera sur la base d'un modele dynamique a correction 
d'erreur. Nous presentons clans ce qui suit, !'estimation du modele ainsi que !'interpretation 
des resultats obtenus et les implications de politique economique. 

2.1.2: Un modele a correction d'erreur confirmant !'impact negatif de taux 
d'interet bas sur la demande reelle des depots a terme 

Puisque Jes variables sont integrees du meme ordre et cointegrees, Jes tests de causalite 
doivent reposer sur un modele a correction d'erreur. Nous presenterons d'abord notre 
estimation du mode le dynamique a correction d 'erreur. Ensuite, nous interpreterons Jes 
resultats empiriques obtenus et nous formulerons it ce propos des implications de politique 
economique. 

1 - L'equation cointegrante contient la constante et un trend lineaire et le VAR ne contient ni constante ni trend lineaire. 
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2.1.2.1: Les resultats d'estimation du modele dynamique a correction d'erreur 

Le modele dynamique it correction d'erreur peut s'ecrire: 

Mog ( DEPY:,) = 0,096 + 0, 45.lli1 -0, 70.Arr1 + 0, 58.Mog(Yr, )-0,48.Mog (Yr;-2)-0, 28.1/1-1 (11.19) 
(4,67) (1,35) (-1,94) (1,94) (-1,68) (-1,80) 

R2 = 0,37; R2 ajuste = 0,21; F -statistic= 2, 27(probabilite = 0, 08); Durbin-watson = I, 68 

Comme on peut !'observer, le nombre de retards dans le modele (11.19) est egal it zero pour 
toutes Jes variables sauf la variable Yr pour laquelle le nombre de retards est egal it 2. Ce 
choix est base sur la methode de Hendry, selon laquelle on commence d'abord par un nombre 
de retards egal it 3 et on elimine ensuite Jes variables qui ne sont pas significatives. Malgre un 
R2 relativement faible, les variables explicatives ont un t-statistic relativement eleve. 
Conformement aux implications de la theorie de cointegration, le coefficient associe au terme 
de correction d' erreur est negatif et statistiquement significatif. 

On pourrait critiquer notre modele de la demande reelle des depots it terme parce qu'une 
correlation entre le taux d'interet nominal et le taux d'inflation est possible. Ce probleme peut 
etre resolu en introduisant le taux d'interet reel (r) comme variable explicative de la demande 
reelle des depots1, it la place du taux d'interet nominal et du taux d'inflation. Comme nous 
l'avons deja montre (voir tableau 39), les variables Log(DEPI; /Pc) et Yr ne sont 

stationnaires qu'en difference premiere. Le test de racine unitaire montre que la variable r est 
'egalement non stationnaire en niveau (!'equation permettant de conduire le test de 
stationnarite comporte la constante et un trend lineaire; le nombre de retards est egal it I et 
permet de minimiser le critere d'information d'Akaike; le t-statistic du coefficient associe it r,_1 
est egal it 2,50; valeur critique de Mckinnon it I% = -4,35; valeur critique de Mckinnon a 5% 
= -3,59). Le test de cointegration de Johansen sur Jes variables Log (DEPI; /Pi), r et Yr montre 

que les trois variables sont cointegrees et que le vecteur de cointegration est unique (valeur 
d'Eigen = 0,64; ratio de vraisemblance = 39,14; valeur critique a 5% = 34,91). L'equation 
cointegrante s'ecrit : 

Log( DEP%) = -7,86 + 0,044.t + 0,97.rr + 1,40.Log(Yrc) (11.20) 

(-2, 02) (2,85) (1,60) (3,96) 

R2 = 0,988; R2 ajuste = 0,987; F-statistic= 666, 28(probabilite = 0, 0001); Durbin-watson = 0,89 

L'equation cointegrante montre que le taux d'interet reel agit positivement sur la demande 
reelle des depots a terme meme si un tel impact n'est pas statistiquement tres significatif. 
Dans ce cas, le modele dynamique it correction d'erreur peut s'ecrire: 

(DEPT,/\ , 
Mog /P, J = 0,097 + 1, 14.Ar1 +0, 78.Ar1•1 +0,63.Mog(Yr1 )-0,58.Mog(Yr1_2)-0,31v1_1 (l 1.Zl) 

(4,99) (2,59) (1,79) (2,23) (-2,10) (-2,12) 

R2 = 0 .. 41; R2 ajuste = 0.27; F -statistic= 2, 78(probabilite = 0, 045); Durbin-watson = 1, 65. 

Comme dans le cas precedent, le nombre de retards dans notre modele a correction d'ern;ur 
est choisi en nous basant sur la methode de Hendry. En ce sens, nous avons commence par lln 
nombre de retards de 3 et nous avons ensuite elimine Jes variables par ordre de non 
signification statistique de leurs coefficients. Conformement aux implications de Ja theorie de 
cointegration, le coefficient associe au terme de correction d' erreur est negatif et 

L RaPJllllons que le taW< d'interet reel (r) est caloule sulvant la lormule: r1 = (i1 - ;r1 )/(! + rr1) 
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statistiquement significatif. II est meme statistiquement plus significatif que dans le cas du 
modele a correction d'erreur precedemment estime. 

2.1.2.2: Une epargne a long tern1e nf:gativen1ent aITeetee par des taux d'interCt 
reels bas 

Suivant le premier modele clynamique a correction cl'erreur (equation 11.19), le coefficient 
associe a Lli est positif mais n'est statistiquement different de zero qu'au seuil de 15%. Or, 
puisque le coefficient associe a i dans !'equation de cointegration (11.18) est statistiquement 
different de zero au seuil de 8% et le terme de correction d'erreur clans !'equation (16.4) est 
aussi statistiquement different de zero au seuil de 8%, on peut dire qu'il existe une causalite a 
long tenne entre la demande reelle des depots a terme totaux et le taux d'interet nominal; la 
causalite a court terme est relativement faible. 

Quant au coefficient associe a Llir, il est statistiquement different de zero au seuil de 6%, 
suggerant qu'il existe une causalite a court et it long terme entre la demande reelle des depots 
a terme totaux et le taux d'inflation. Quant au PIB reel, il affecte positivement la demande 
ree!le des depots a terme aussi bien a court qu'a long tenne comme le montre le test standard 
de Wald sur les coefficients de Mog(Yr1), Mog(Yr,_2) et. ,;,_1 CF-statistic= 3,10, probabilite = 

0,05; x2 = 9,30, probabilite = 0,026). Le coefficient du terme de correction d'erreur est estime 

a -0,28, suggerant que la demande reelle des depots ne s'ajuste pas pleinement a son niveau 
desire a long terme durant la premiere periode : un peu plus d'un quart de l'ajustement total 
seulement est realise durant la premiere annee. La semi - elasticite a long terme de la demande 
reelle des depots a terme par rapport au taux d'interet nominal suivant la premiere equation de 
cointegration est de l'ordre de 1,41 environ, suggerant qu'une amelioration du taux d'interet 
nominal d'un point de pourcei1tage induirait a long terme une augmentation de la demande 
reelle des depots a terme de I, 41 %. Quant a la semi- elasticite a long terme de la demande 
reelle des depots par rapport au taux d'inflation, elle est d'une valeur de 0,70, suggerant 
qu'une aggravation de !'inflation d'un point de pourcentage induirait a long terme une baisse 
de la demande reelle des depots a terme de 0, 70%. 

En somme, ces resultats empiriques revelent qu'il existe une causalite, notamment a long 
tern1e, allant du taux d'interet nominal vers la demande reelle des depots bancaires a tenne 
totaux. Cela signifie que la demande reelle des depots est sensible a leur propre taux de 
re11deme11t 11omi11al surtout a long terme. Quant au taux d'inflation permettant d'approximer le 
rendement des actifs reels, ii affecte negativement la demande reelle des depots a tenne 
suggerant que Jes deposants sont sensibles a la degradation de la valeur reelle de leurs actifs. 
Au mains a court terme, une hausse de I 'inflation pousse les deposants a abandonner la 
demande des depots bancuires au profit d'autres actifs surtout reels. 

En introduisant le taux d'interet reel comme variable explicative, nos resultats empiriques 
s'ameliorent substantiellement. Comme attendu, le coefficient associe a Llr dans le modele 
(11.21) a correction d'erreur est positif et tres statistiquement different de zero. Le test de 
Wald montre que l'hypothese de l'egalite a zero des coefficients de Llr,, Llr, .1 et du terme de 
correction d'erreur peut etre rejetee au seuil de 4% sur la base du F-statistic (F = 3,83) et au 

seuil de 2, 16% sur la base du Khi-deux ( x2 = 7, 67 ). Cela signifie qu'il existe une causalite 

forte a court et a long tenne allant du taux d'interet reel vers la demande reelle des depots it 
terme, suggerant qu'une telle demande est tres sensible au taux de rendement reel. La semi -
elasticite de la demande reelle des depots a terme par rapport au taux d'interet reel selon la 
deuxieme equation de cointegration est d'une valeur d'environ 0,97, suggerant qu'une 
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amelioration du taux d'interet reel ·d'un point de pourcentage induirait une augmentation de la 
demande reelle des depots it terme de 0,97%. Contrairement it ce qu'on peut penser, les tests 
econometriques montrent que le maintien des taux d'interet nominaux it des niveaux inferieurs 
au taux d'inflation en vue de mobiliser des fonds financiers bon marche au profit de l'Etat, ne 
fait que deprimer !'accumulation des depots bancaires a terme et retarder ainsi le financement 
a long terme de la croissance economique1

• 

En somme, tous nos resultats empiriques revelent que la demande reelle des depots a terme 
est sensible au taux de rendement et a !'inflation. Comme nous l'avons montre dans le premier 
chapitre de la presente partie, il existe egalement une relation a long terme entre le 
financement monetaire des deficits budgetaires au Maroc et le taux d'inflation. Des !ors, le 
maintien des taux d'interet nominaux it des niveaux bas dans un environnement ou le 
financement monetaire pourrait attiser Jes tensions inflationnistes est it meme de deprimer 
!'accumulation des depots bancaires a terme necessaires pour le financement de 
l'investissement productif. 

La taxe inflationniste et la taxe implicite due a la repression financiere sont en fait 
intimement liees. Si Jes deux taxes permettent a l'Etat de drainer des fonds financiers 
necessaires au financement des deficits, la premiere accentue la deuxieme en situant Jes taux 
d'interet reels a des niveaux anormalement bas. 

Les reformes adoptees recemment dans le contexte de la liberalisation des taux d'int.eret et la 
deregulation du systeme financier s'inscrivent dans le cadre de la lutte contre la repression 
financiere. Cependant, on craint que le tarissement au moins a court et a long tenne du 
financement exterieur des deficits ne pousse Jes pouvoirs publics a recourir au financement 
monetaire induisant ainsi a long tenne une aggravation de !'inflation et done un retour a la 
repression financiere. En outre, meme l'endettement public interieur est devenu un probleme 
majeur de la finance publique marocaine. Un tel endettement depassant actuellement le seuil 
de 40% du PIB pose directement le delicat probleme du paiement des interets et de 
l' amortissement de la dette. 

En vue de mettre en exergue la relation entre les taux d'interet reels et la demande reelle des 
depots it tem1e dans une perspective comparative, nous tenterons dans la suite de cette analyse 
d'estimer le modele de la demande reelle des depots a terme pour un groupe restreint de pays 
en voie de developpement. 

1- On poum:iit Cgolcmcnt critiquer no:, re!:lultats empiriques sou3 f)fCtcxtc qllC' lo ~urc ~ faux d'interet nomim:iux ~t cntoclroo 
cferreurs. Nous demontrons neanmoins que l'elimination du taux cfinteret nominal et !e maintien du taux cfinflation et du PIB ree! dans !e 
modele ne changent pas beaucoup a notre conclusion suivant Jaquelle les dE!posants: sent sensibles a l'e!'osion de Ja valeur rE!elle de IRU~ 
actifs en raisor, des tensions inflationnistes. Les series chronologiques de la demande reelle des depots a terrne. du taux cfinflation et du 
PIB reel etant toutes non stationnaires en niveaux, elles peuvent etre cointegrees en ce sens qu'elles peuvent entretenir une relation 
c!equilibre a long terrr.e. Effectivm1ent, le test de cointegration de Johansen montre que les trois variables sont cointegrees et que le 
vecteur cointegrant est unique (valeur c!Eigen = 0,68; ratio de vraisemblance = 43, 10, va!eur crttique a 1% = 41,07; valeur critique a 5% = 
34,91). L'equation cointegrante s'ecrit: 

Log( DEP%) = -19,75-0,98.,r1 +2,48.Log(Yr,) 

I (-25,63) (-1,74) (38,71) 

Le mod9la dynamique a correction d'erraur s'9Crira alors: 

Mog (DEPX) = 0,16- 0,002r-0,58t,,r1 +0.57.M,og(Yr, )-0.66.Mog(J'r,.a )-0. 21§,_, 
' (3,68)(-1,64) (-2,04) (2.06) (-2,52) (-1,78) 

R2 = 0,43; R2 ajustC = 0,30, F - statistic =3,16(probabiliti = 0,028}; Durbin-watson = 1,98 

Ainsi, Sh E!limlnant !e taux d'interet du modE!le, la qualite de nos resultats empiriques demeure bonne en genera!. Les resultats 
lllTIP"iques montrent en gros qu'il existe une relation negative et statistiquement Ires significative a court et a long terrne entre le taux 
d:lllflalion et la demande reelle des depots a terrne, suggeranl que les deposants sont Ires sensibles a la deterioration de la valeur reelle 
d<fleurs actifs du fait des tensions inflationnistes. 
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2.2 : Tanx d' interet bas et deiirnnde reelle des depots a terme : analyse 
comparative du cas d'un groupe de pays en developpement 

A mains que Jes deposants soient frappes par le phenomene de !'illusion monetaire, la 
demande reelle des depots a terme est logiquement sensible au niveau des taux d'interet reels. 
Pour capter cet effet, clans une perspective comparative, nous proposons d'estimer le modele 
de la demande reelle des depots a terme pour un groupe de pays en developpement avant 
d'interpreter les resultats empiriques obtenus et de formuler des implications de politique 
economique. 

2.2.1 : Estimation du modele de la demande reelle des depots a terme pour 1111 

groupe restreint de pays en developpement 

Avant de presenter Jes resultats d'estimation du modele, nous nous penchons d'abord sur Jes 
criteres du choix des pays de l'echantillon. 

2.2.1.1 : Le choix du groupe restreint de pays en developpement et le modele a 
estimer 

Le groupe restreint de pays en developpement a ete selectionne en vue de rendre compte de 
la diversite des situations au sein du monde en developpement en general, notamment au 
niveau de la taille de l'economie, du volume des depots bancaires it terme en proportion du 
Pill, du niveau de !'inflation et du taux d'interet nominal sur Jes depots. 

Les pays selectionnes pour etude sont la Coree du Sud, l'Egypte, le Kenya, le Mexique et la 
Turquie. Outre la diversite quant au volume des depots bancaires a tenne, le taux d'inflation 
annuel moyen durant la periode 1968-1996 varie de 10,50% en Coree du Sud it 47% en 
Turquie en passant par l'Egypte (12%), le Kenya (13%) et le Mexique (36,5%). Quant au taux 
d'interet nominal sur Jes depots bancaires, ii varie en moyenne annuelle sur la periode 1976-
1991 de 9 ,5% en Egypte et au Kenya a 41 % au Mexique en passant par la Coree du Sud 
(12,50%) et la Turquie (34%). 

En vue d'estimer le modele de la demande reelle des depots bancaires a terme pour notre 
groupe restreint de pays en voie de developpement, nous regressons la demande reelle 
(DEPm) des depots it terme sur le taux d'interet reel (r) en plus du PIB reel (Yr). Come dans 
le cas marocain, toutes Jes variables, sauf le taux d'interet reel, sont exprimees en logarithme 
neperien. Un signe positif pour le coefficient associe it r signifiera que Jes deposants sont 
sensibles au niveau du rendement reel de leurs actifs et abandonnent la demande reelle des 
depots a terme au profit d'autres actifs permettant de se proteger contre ]'inflation .. 

2.2.1.2 : Estimation du modele pour le gronpe des pays en developpement 

L'estimation du modele pour certains pays en developpement a donne les resultats suivants : 

o Premier cas: Mexique (1976-1996) 

Log(DEPTR1 ) = 1,10.fi + 0,60Log(Y'i) + 0,24Log(Dl.iPTl?1_I) 
(1,70) (5,30) (1,60) 

(11.22) 

R2 = 0, 33; R2 ajuste = 0, 25; F - statistic= 4, 20 (probabilite = 0, 03); Durbin-watson = I, 64 
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• Deuxieme cas : Coree du Sud (1967-1997) 

Log(DEPTR1 ) = -1,86+ 0, 7 l.fi + 0,41Log(Yr1) + 0, 74Log(DEPTR1_,) 

(-1,80)(3,56) (2,20) ( 4,57) 
-0,26Log (DEPTR1_1) + 0,21Log ( DEPJ1?,_3) 
(-1,63) (2,37) 

(11.23) 

R
2 

= 0, 9987; R2 ajuste = 0,998; F -statistic= 3130, 20(probabilitt! = O, 0001); Durbin-watson = 1, 82 

e Troisieme cas : Egypte (1975-1976) 

Log(DEPTR1 ) = 0,07t + 0,10.fi +0,40Log(Yli) +0,35log(Dt"PTR1_,) 

(3,05) (3, 78) ( 4,32) (2,07) 
(11.24) 

R2 =0,994; R2 ajuste=0,993; F-statistic=672,88(probabilite =0,0001); Durbin-watson =1,70 

• Quatrieme cas : Turquie (1973-1996) 

Log(DEPTR1 ) = 0, 71.r1 +O, l3Log(Yr1 ) +0,83Log(DEP11?1_1) 
(1,62) (1,68) (7,91) (11.25) 

R2 =0,915; R2 ajuste=0,907; F-statistic=l13,07(probabilite=0,0001); Durbin-watson=l,48. 

• Cinguieme cas: Kenya (1967-1991) 

Log(DEPTR1 ) = 0,43.fi +0,20Log(Yr1 )+0,75Log(DEPTR1_I) 
(1,20) (2, 72) (7,67) 

(11.26) 

R2 =0,95; R2 ajuste=0,94; F-statistic=198,7l(probabilite=0,000I); Durbin-watson=l,64 

2.2.2: Depots a terme et taux d'interet reels bas : interpretations et implications 
de politique economique 

Nous tentons ici d'interpreter Jes resultats empiriques obtenus et de comparer Jes cas etudies 
avec le cas marocain avant de formuler des implications de politique economique. 

2.2.2.1: Interpretation des resultats obtenus et comparaison avec te c11s 
marocain 

Les regressions (11.22) jusqu'a (11.26) montrent que Jes coefficients associes au taux 
d'interet reel sont positifs et statistiquement ciifferents de zero a des degres divers. Cela 
signifie que Jes deposants sont sensibles a la variation de la valeur reelle de leurs actifs. 

A long terme, une amelioration du taux d'interet reel d'un point de pourcentage induirait une 
augmentation de la demande reelle des depots a terme allant de 0,16% en Egypte a 4,18% en 
Turquie en passant par le Mexique (1,45%), le Kenya (1,72%) et Ja Coree du Sud (2,29%). 

Dans une perspective comparative, la semi - elasticite a long terme de la demande reel!e des 
depots a terme ·dans le cas marocain ·se situe aux alentours de 0,97, suggerant qu'elle est tres 
proche de celle obtenue pour le cas mexicain 

2.2.2.2: Implications de politique economique : une repression financiere 
entravant la mobilisation de l'epargne a long terme 

Dans le cas marocain comme dans le cas de notre groupe restreint de pays en 
developpement, Jes resultats empiriques revelent que le inaintien des taux d'interet nominaux 
a de~ piveaux bas dans un environnement inflationniste, en vue de permettre au secteur public 
de mobiliser des fonds financiers gratuits ou bon marche, deprimerait probablement la 
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demande ree\le des depots bancaires it tem1e qui sont essentiels pour toute strategie de 
financement de la croissance economique it long terme. 

En somme, dans les pays en voie de developpement ou les taux d'interet sont administres, la 
repression financiere peut eire une source importante de recettes pour le secteur public. Une 
telle repression des systemes financiers affecte et est affectee par !'accumulation et la 
persistance des deficits publics en ce · sens qu'elle est it l'origine de fonds financiers bon 
marche, destines it financer les deficits et ces derniers sont it meme de !'amplifier en raison des 
limites du financement par l'endettement interieur et exterieur. La repression financiere 
semble avoir un impact negatif sur les opportunites de croissance economique dans les pays 
en developpement parce qu'elle a pour consequences de decourager la demande reelle des 
depots bancaires it terme necessaires pour le financement de l'activite economique et de 
deprimer le credit bancaire disponible pour le secteur prive. 

Conclusion du chapitre II 

L'accumulation des deficits budgetaires dans les pays en voie de developpement peut avoir 
un lien avec les niveaux des taux d'interet. Un endettement public interieur croissant, 
notamment apres le tarissement du financement exterieur consecutif it la crise de 
l'endettement international du debut des annees 80, pourrait induire un rencherissement du 
coilt reel de !'argent dans le contexte d'une liberalisation prononcee des taux d'interet 
domestiques et d'une deregulation croissante des systemes financiers. 

La possibilite ou l'impossibilite d'un tel rencherissement pose directement le probleme de la 
validite ou de l'invalidite de la these classique des fonds pretables et ses principales 
concurrentes, it savoir la these de !'equivalence ricardienne et l'approche postkeynesienne. 

Nous nous sommes interroges sur !'impact que pourrait avoir un endettement interieur 
croissant sur le coilt reel de !'argent au Maroc dans un contexte ou le systeme financier 
national devient de plus en plus liberalise. Les etudes empiriques en la matiere soutiennent 
que l'endettement domestique est it meme d'elever les taux d'interet reels, ce qui est 
prejudiciable pour l'investissement et la croissance economique en general. 

Dans le cas marocain, sous l'hypothese d'une mobilite imparfaite des capitaux it l'echelle 
internationale, nous avons pris en compte les deux cas possibles ou Jes firmes sont rationnees 
sur le marche du credit et ou le taux d'iriteret est considere comme un signal determinant 
l'equilibre sur ce marche. En nous inspirant de certaines etudes empiriques, il ressort des 
diverses simulations que la politique budgetaire serait it meme d'augmenter le coilt reel de 
!'argent dans le cas particulier du Maroc. L'intensite de cet impact dependrait cependant des 
conditions prevalant sur les marches de credit et des modalite de financement des deficits 
budgetaires. 

En travaillant sur des donnees de l'OCDE et des pays du G7, nos resultats empiriques bases 
sur Jes techniques les plus recentes en matiere de series chronologiques montrent que la 
rarefaction de l'epargne induit une elevation des taux d'interet reels longs. Nous avons 
egalement montre que l'amenuisement de l'epargne dans les pays de l'OCDE est lie it 
!'accumulation des deficits et que cette derniere accelere la montee des taux d'interet reels. 
longs. 

Puisque le Maroc et maints pays en developpement ont procede, durant les annees 70 et la 
premiere moitie des annees 80, it la fixation des taux d'interet domestiques it des niveaux 
anormalement bas en depit d'une inflation elevee, nous nous sommes concentres sur le 
phenomene de la repression financiere. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



208 

Apres avoir examine et discute Jes approches relatives it la mesure de la repression 
financiere, nous avons essaye d'estimer ses relations avec Jes deficits publics ainsi que ses 
effets sur le credit bancaire prive disponible pour le secteur prive aussi bien au Maroc qu'au 
sein d'un groupe de pays en developpement. 

Nos resultats bases sur des donnees en coupe instantanee montrent que la repression 
financiere est intimement liee it !'accumulation et it la persistance des deficits publics, 
suggerant que Jes recettes dues it la repression financiere seraient probablement partagees 
entre Jes banques et le secteur public, avec une part de lion pour le demier. 

Nos estimations revelent egalement que la repression financiere reduit Jes ratios au PIB du 
credit bancaire accorde au secteur prive it travers Jes pays de l'echantillon et que la croissance 
du volume du credit prive au Maroc est insuffisante par rapport it la croissance economique, 
rarefiant ainsi Jes fends financiers necessaires pour le financement de l'activite economique 
dans le secteur prive. 

Nous avons aussi tente d'estimer une fonction de la demande reelle des depots bancaires it 
terme au Maroc et dans un groupe de pays en developpement en vue de determiner !'impact 
du taux de rendement reel. Tous nos resultats empiriques montrent que la demande reelle des 
depots it terme est tres sensible au taux d'interet reel, suggerant que la repression financiere 
deprime la demande reelle de ces actifs necessaires pour le financement de la croissance 
economique it long terme. 

Conclusion de la deuxieme partie 

La deuxieme partie de ce travail de recherche est axee sur l'etude analytique et empirique de 
!'impact des desequilibres financiers publics sur Jes taux d'inflation et les taux d'interet reels 
clans un echantillon de pays et au Maroc en particulier. Les modeles specifies et estimes ont 
ete derives des eclairages theoriques existants en la matiere. 

Sur la plan theorique, nous avons tente de presenter et de discuter Jes paradigmes relatifs 
aux liens pouvant exister entre la politique budgetaire et les tensions inflationnistes ainsi que 
ceux inherents it !'inflation optimale et au seigneuriage en relation avec la theorie des jeux. 
Nous avons egalement survole et discute Jes trois approches theoriques concernant l'effet de 
la politique budgetaire sur les taux d'interet reels, a savoir les approches d'eviction financiere, 
keynesienne - postkeynesienne et ricardienne. 

En estimant une fonction de forme quadratique pour un echantillon de pays en 
developpement, nous avons montre que la taxe inflationniste augmente clans un premier temps 
en fonction du taux d'inflation et commence it chnter ensuite des le moment ou les recettes de 
seigneuriage ( en proportion du PIB) atteignent leur maximum. Economiquement parlant, cela 
signifie que Jes agents economiques ont une certaine aversion it !'inflation: des que le niveau 
de ! 'inflation erode Jes actifs monetaires detenus par ces agents economiques, ils commencent 
a reduire leur demande de monnaie et it s'orienter vers Ja demande d'autres actifs leur 
permettant de se proteger contre Jes tensions inflationnistes. Nos resultats empiriques revelent 
que Jes recettes de seigneuriage sont maximisees au niveau de 3,67% du PIB correspondant it 
urr taux d'inflation de plus de 41 %. Cela signifie que des gains minimes de recettes de 
seigneuriage sont tres cofiteux en termes d'inflation au sein de notre echantillon de pays en 
deveJoppement. Le cofit inflationniste du financement monetaire des deficits publics aurait ete 
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plus e\eve si on avait integre parmi les pays de l'echantillon, des economies a tradition 
hyperinflationniste, comme l 'Argentine. 

En vue d'obtenir une relation it long terme entre le financement monetaire des deficits 
publics (en proportion du PIB) et le taux d'inflation, nous avons etendu notre analyse 
empirique en estimant une fonction de demande reelle de la base monetaire pour le Maroc et 
chaque economie d'un groupe de pays en developpement. Apres avoir procede a certains tests 
sur les coefficients du modele specifie, nous avons pu deriver une relation it long terme entre 
Jes recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) et le taux d'inflation. Dans !'ensemble, les 
relations it long tenne estimees, donnant lieu a une courbe de type Laffer, revelent que Jes 
gains escomptes du financement monetaire des deficits publics sont minimes en comparaison 
avec les niveaux d'inflation exiges. Les simulations effectuees indiquent qu'en se depla9ant 
sur la partie croissante de la courbe Laffer de seigneuriage, une amelioration, ne serait-ce que 
mini me, des recettes de seigneuriage ( en proportion du PIB) exigerait une augmentation plus 
elevee du taux d'inflation. En se deplac,ant sur la partie decroissante de la courbe Laffer de 
seigneuriage, on remarque nettement que toute intensification de !'inflation induit une chute 
du ratio au PIB du financement monetaire des deficits publics it !ravers les pays en 
developpement pris en compte, suggerant que les detenteurs de la monnaie ont une certaine 
aversion it !'inflation et tendent des !ors it reduire leur demande de monnaie en vue de se 
proteger contre les tensions inflationnistes. 

Meme si !'inflation au Maroc n'est que partiellement monetaire, nos resultats empiriques 
revelent qu'il existe quand meme une relation a long tem1e entre le financement monetaire des 
deficits et le taux d'inflation. Dans le cas marocain, nos estimations revelent que le taux 
d'inflation maximisant la taxe inflationniste en proportion du PIB se situe aux alentours de 
24% correspondant it un seigneuriage maximum de 5,95% du PlB. 

Les exercices de simulation que nous avons effectues revelent combien une augmentation 
minime des recettes de seigneuriage en proportion du PlB necessiterait, dans le cas marocain, 
une aggravation beaucoup plus proportionnelle de !'inflation. Ces resultats offriraient peut
etre un support aux decideurs de la politique budgetaire marocaine de ne pas compter sur la 
creation monetaire pour le financement des deficits budgetaires. 

Dans le cas marocain, concernant \'impact des deficits publics sur le cout reel de !'argent, 
sous l'hypothese d'une mobilite imparfaite des capitaux it l'echelle internationale, nous avons 
pris en compte les deux cas possibles ou les firmes sont rationnees sur le marche- du credit et 
ou le taux d'interet est considere comme un signal determinant l'equilibre sur ce marche. En 
nous inspirant de certaines etudes empiriques, ii ressort des diverses simulations que la 
politique budgetaire serait it meme d'augmenter le cout reel de !'argent dans le cas particulier 
du Maroc. L'intensite de cet impact dependrait cependant des conditions prevalaqt sur les 
marches de credit et des moc\<11i\e de fjnaljCef11ent des deficits budgetaires. 

Nous avons collecte dlls donnees statistiques concernant \es pays de l'OCDE et no1-1~ f}Vons 
tente d'estimer des relations entre le taux d'epargne, Jes deficits publics et Jes taux ·H'ip.teret 
reels longs ~n re~o~rant a_ux_ tech_niques l~s pl~s recen~es en matiere de series t\l.W;~9relles 
(tests de racme umta1re, comtegrat10n, modeles a correct10n d'erreur, tests de causaht'il a,·court 
et a long tenne, etc.). Notre analyse empirique revele que la rarefaction de l'epargne induit 
une elevation des taux d'interet reels longs. Nous avons egalement montre que l'amenuisement 
de.l'epargne dans les pays de l'OCDE est lie a !'accumulation des deficits et que cette derniere 
accelere la montee des taux d'interet reels longs. 

""" 
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L'etude du phenomime de la repression fihanciere s'impose des !ors que plusieurs pays en 
developpement ont procede durant les annees 70 et la premiere moitie des annees 80, a la 
fixation des taux d'interet domestiques a des niveaux anormalement bas en depit d'une 
inflation elevee. Dans un premier lieu, nous avons examine et discute les approches relatives a 
la mesure de la repression financiere clans un deuxieme lieu, nous avons essaye d'estimer les 
relations de la repression financiere avec les deficits publics ainsi que ses effets sur le credit 
bancaire prive disponible pour le secteur prive. Nos resultats bases sur une analyse des 
donnees en coupe instantanee montrent que la repression financiere est intimement liee a 
!'accumulation et a la persistance des deficits publics, suggerant que les recettes dues a la 
,epression financiere seraient probablement partagees entre les banques et le secteur public, 
avec une part de lion pour le dernier. Nos estimations revelent egalement que la repression 
financiere reduit les ratios au PIB du credit bancaire accorde au secteur prive a travers les 
pays de l'echantillon, rarefiant ainsi les fonds financiers necessaires pour le financement de 
l'activite economique clans le secteur prive. 

Nous avons egalement tente d'estimer une fonction de la demande reelle des depots 
bancaires a terme pour le Maroc et un groupe de pays en developpement en vue de determiner 
!'impact du taux de rendement reel sur ces depots. Tous nos resultats empiriques montrent que 
la demande reelle des depots a terme est tres sensible au taux d'interet reel, suggerant que la 
repression financiere deprime la demande reelle de ces actifs necessaires pour le financement 
de la croissance economique a long terme. 

Dans le cas marocain, nos resultats empiriques revelent que la mobilisation de fonds 
financiers bon marche au profit de l 'Etat en maintenant les taux d'interet reels it des niveaux 
anormalement bas, a pour consequence de deprimer la demande reelle des depots a terme. 
Puisque les depots a terme sont essentiels pour des financements longs, leur chute due a des 
taux d'interet reels anormalement bas est a meme d'affecter les opportunites de financement 
de la croissance economique it long terme. 

En somme, la deuxieme partie de ce travail de recherche tente d'ouvrir le debat sur !'impact 
des deficits publics (et de la politique budgetaire en general) sur les taux d'inflation et les taux 
d'interet reels au Maroc en particulier et dans les pays en developpement en general, en 
s'inspirant d'etudes theoriques recentes. A travers la voie de !'inflation et du cout reel de 
!'argent, les deficits publics sont it meme d'affecter les marches financiers. Notre etude 
analytique et empirique ne pretend pas avoir resolu definitivement le probleme de la relation 
entre les desequilibres financiers publics d'une part et !'inflation et le cout reel de !'argent 
d'autre part, une problematique qui a re9u tres peu d'attention dans les travaux effectues aussi 
bien dans le monde en developpement au sens large que dans le cas particulier du Maroc. 
Notre etude vise it ouvrir le debat pour des recherches analytiques et empiriques plus 
poussees. 

""' 
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3EME PARTIE : DEFICITS PUBLICS, DEPENSE PRIVEE ET SECTEUR 
EXTERNE 

Une importante question en matiere de politique economique et en termes de son impact sur 
l'activite economique consiste a savoir si la politique budgetaire a des effets d'eviction ou 
d'entrainement sur la depense privee. Une autre question interessante consiste a savoir si la 
politique budgetaire affecte le secteur externe. De telles questions sont d'un inten~t crucial 
pour ies decideurs de la politique economique dans Jes pays en developpement en general et 
au Maroc en particulier puisque la politique budgetaire, en evin9ant la depense privee, en 
deteriorant les soldes externes et en appreciant le taux de change reel, est ii meme de 
decourager la croissance economique it long terme et de mettre en peril ies opportunites de 
developpement. 

Sur le plan empirique, tres peu d'etudes ont ete consacrees a la question de !'impact de la 
politique budgetaire sur la depense privee et les variables du secteur externe, notamment dans 
les pays en developpement. Dans le cas particulier du lVIaroc, il n'existe a notre connaissance 
aucune etude empirique serieuse sur ies effets de la politique budgetaire sur ies variables 
macro-economiques fondamentales. Mohammed Boussetta (voir Boussetta, 1992), clans sa 
these de doctoral d'Etat et ses divers articles pubiies dans ies Anna!es A1arocai11es 
d'Eco110111ie, n'a pas analyse empiriquement comment la politique budgetaire au Maroc affecte 
la depense privee en biens de consommation et d'investissement. II s'est contente d'exposer 
les resultats de queiques modeles empiriques estimes essentiellement pour les pays 
developpes et concernant notamment !'impact de l'investissement public sur l'investissement 
prive. Pour le cas du Maroc, Boussetta (1992) s'est contente d'affirmer que les depenses 
publiques en capital ont historiquement joue un role majeur dans l'activite de l'investissement 
prive (l'effet de la politique budgetaire sur la consommation privee, n'a pas ete evoque par 
Boussetta). Concernant les effets de la politique budgetaire sur le secteur externe, Boussetta 
( 1992, 1995) s' est contente d 'une description graphique pour etudier I 'impact des deficits 
budgetaires sur le soide de la balance des paiements courants et ne s'est pas du tout interroge 
sur !'impact que la politique budgetaire peut avoir sur le taux de change reel. Certes, en raison 
des difficuites que posent la collecte, le traitement et !'interpretation des donnees statistiques 
ainsi que leur incoherence/fiabilite dans certains cas, le chercheur en sciences economiques 
est souvent deroute. Toutefois, a notre sens, ces diverses considerations ne doivent pas 
susciter la formulation de conclusions generaiisantes. La recherche economique au Maroc, 
semble-t-il, est souvent handicapee par le tres peu d'empirisme qu'on utilise pour determiner 
ies causes a effets des relations entre les divers phenomenes economiques. 

Comment la politique budgetaire affecte-t-elle la depense privee et ies variables du secteur 
externe dans les pays en developpement en general et au Maroc en particulier? Pour repondre 
a cette epineuse question, nous aborderons dans un premier lieu, l'effet des deficits publics sur 
la depenses privee ( chapitre I) avant de trailer, dans un deuxieme lieu, !'impact sur les 
variables du secteur externe (chapitre II). 

Chapitre I : Deficits 1>ublics et depense privee en consommation et 
investissement 

Repondre a la question de savoir comment la depense privee a ete affectee par la politique 
budgetaire n'est pas un exercice aise it entreprendre. Ceci necessite d'abord de survoler et de 
disc1.ger une litterature theorique et empirique eparpill,:e sur cette question, de specifier les 
relations de comportement macro-economique et de Jes estimer pour le cas particulier du 
Maroc et le cas general d'un echantillon de pays en developpement . Sur le plan theorique, le 
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theme est tres controverse (these neoclassique, paradigme keynesien, v1s1on ricardienne, 
eviction directe, etc.) en ce sens que plusieurs points de vue entrent en competition. Au niveau 
empirique, tres peu d'etudes ont ete consacrees a cette question, notamment dans le monde en 
developpement. Dans la suite de ce chapitre, nous tenterons d'abord d'etudier analytiquement 
et empiriquement !'impact des deficits publics sur la consommation privee (section I) avant de 
trailer l'effet sur l'investissement prive (section II). 

I- Deficits publics et cousommation privee : uue etude analytique et empirique 

Les deficits publics evincent-ils ou entrainent-ils la depense privee en biens de 
consommation? En vue de repondre ii cette question, nous etudierons successivement le cas 
particulier du Maroc avant de nous pencher sur le cas d'un echantillon de pays en voie de 
developpement. 

1- Deficits publics et consommation pnvee au Maroc: une politique budgetaire 
evin~ant la depense privee en biens de consommation 

Dans le but d'etudier !'impact de la politique budgetaire sur la consommation privee dans le 
cas particulier du Maroc, ii importe d'abord de survoler la litterature theorique et empirique 
existante en la matiere. 

1.1: Deficits pnblics et consommation privee : snrvol et discussion de la litterature 
theorique et empirique 

Sur le plan theorique, !'impact de la politique budgetaire sur la consommation privee est une 
question tres controversee aussi bien dans les pays developpes que dans les pays en voie de 
developpement. De meme, sur le plan empirique, les controverses ne manquent pas. II importe 
de survoler et de discuter Jes divergences theoriques ii ce propos avant de presenter les 
resultats controverses de certaines etudes empiriques. 

1.1.1: Les controverses theoriques relatives a !'impact de la politique budgetaire 
sur la consommation privee 

. Les paradigmes theoriques divergent beaucoup en la matiere. Dans ce qui suit, nous 
d1scutons Jes paradigmes existants avant de nous interroger sur Ies effets indirects des deficits 
publics sur la consommation privee. 

1.1.1.1: Les divergences des paradigmes theoriques 

II existe en general trois paradigmes theoriques concernant !'impact economique des deficits 
budgetaires en general et leurs effets sur la depense privee en particulier. II s'agit des 
paradigmes neoclassique, keynesien et ricardien (voir une synthese detaillee dans Mansouri, 
2000, 200 I). 

11 est ii noter qu' on pent trouver un support pour toute position normative concevable ii 
!ravers Jes trois ecoles de pensee. Les effets economiques des deficits publics constituent ainsi 
un sujet tres controverse comme le montrent les debats entre les economistes s'inspirant de la 
conception neoclassique et Jes theoriciens keynesiens ( voir par exemple Bernheim, 1989 ; 
Eisner, 1989; Milton et Rosa Friedman, 1982; Hayek, 1980; Lafay, 1987) et les prises de 
position des economistes s'inspirant de la conception ricardienne des deficits publics (Barro ; 
1974, 1989). 
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Le paradigme neoclassique considere que Jes individus sont rationnels et planifient leur 
consommation sur leurs cycles de vie. Les deficits budgetaires augmentent la consommation 
privee totale en transferant Jes prelevements fiscaux aux generations futures. La reduction des 
irnpots, due a !'accumulation des deficits publics, etant plus importante que la croissance de 
l'epargne privee desiree, l'epargne nationale totale desiree declinera. Selon l'ecole 
neoclassique avec la fameuse hypothese que Jes ressources economiques sont pleinement 
employees, !'augmentation de Ja consommation reduit necessairement J'epargne, induisant 
une hausse des taux d'interet en vue d'equilibrer Jes marches de capitaux (voir Bernheim, 
1989 : 16). C'est le fameux effet d'eviction : des deficits budgetaires persistants evincent 
!'accumulation du capital p_rive. Ce raisonnement neoclassique est interprete par Robert Barro 
( I 989 : 38) comme suit : "p11isq11e l'epargne privee desiree augmente mains vile q11e la 
red11c:1io11 des impots, l'epargne 11a1io11ale chute. Au sein d'1111e ec:0110111ie fer111ee, le taux 
d'interi!t reel anticipe devrait augmenter en v11e de retablir /'equifibre en/re T'epargne 
11atio11ale desiree et la demande d'investisseme/11. Or, 1111 ta11x d'i11teret reel elePe evince 
/'investissement prive, ind11isa111 a Tong terme, 1111 faibfe stock de capital product if'. Dans le 
langage de Franco Modigliani (1961 ), la dette publique est un fardeau intergenerationnel 
important puisqu'elle entralne un stock de capital faible pour Jes generations futures

1
. 

Selon le paradigme keynesien, une grande fraction de la population est consideree cornme 
subissant !'illusion et Jes contraintes de liquidite. Les individus ont des propensions a 
consommer elevees. Ainsi, une baisse temporaire des imp6ts a un impact immediat et 
significatif sur Ja demande globale. Sous l'hypothese keynesienne que Jes ressources 
economiques sont sous-employees, le revenu national augmente, generant des effets de 
second ordre, grace au fameux multiplicateur keynesien. Puisque la consommation et le 
revenu national sont stimules par le deficit, l'epargne et l'investissement ne sont pas 
negativement affectes. Ainsi, Jes deficits budgetaires ont des consequences benefiques 
(Keynes, 1936 ; Eisner, 1989) et la depense privee er. consommation et investissement n'est 
pas du tout evincee par !'accumulation des deficits publics. 

D'apres le point de vue ricardien, base sur une idee intuitive de Ricardo et developpee 
recemment par Barro (1974, 1989), Jes generations successives sont liees par des transferts 
altruistes et volontaires de ressources. Puisqu_e Jes deficits transferent Jes paiements d'imp6ts 
et taxes aux generations futures, ils laissent Jes ressources «dynastiques» inaffectees

2
• Comme 

le montre Vasseur (1995 : 96), "l'opi11io11 coura11/e prese11te le fim111ceme11/ de depe11ses 
publiques par recoul's a l'e11de11eme11/ comme une jol'me de reports de chal'ge du present ,•ers 
le fu111r. La pfupart des developpeme11/s theoriq11es les plus recents en la matiere s'i11sc:rive111 
dallS c:etre oplique. Enfail, ifs ne.foll/ que Tafor111afiser en appliquam Ta co111rai11le d'equifihre 
inlertemporel aux co111ptes public.1·". Comme l'estime Barro ( 1989 : 38), le chef de file de 
l'ecole ricardienne, 11 la mod/fr cation ricardie1111e apportee ir T'analyse standard comme11ce par 

1. Nolons toulefois qu'au sein d'E!conomies ouvertes sur l'exterieur, les deficits budgE!taires pourraient ne pas affecter la demande privee 
des biens d'investissement puisque, dans un tel contexte, les taux d'interet reels ne seraient pas affectes. Au sein d'ecanomies auvertes, 
la decision politique de remplacer les recettes fiscales par l'accumulation des deficits pourrait induire une augmentation des stocks de la 
dette publique exterieure plut6t qu'a un rencherissement du cout reel de \'argent. Dans ce cas. \'impact des deficits serait de deteriorer les 
soldes courants de la balance des paiements courants. Les taux cfinteret reels anticipes n'augmenteront que si la taille du pays est assez 
large pour influencer les marches internationaux de capitaux, ou si l'augmentation du stock de la dette publique pousse les preteurs 
etrangers a exiger des taux de rendement e\eves sur leurs actifs. 
'- La question est precisement de savoir si les consommateurs reduisent Jeurs depenses quant Jes imp6ts s'e\event et l'augmentent quand 
les inp6ts baissent ou s'ils procedent tout simplement a la compensation des variations de la depense publique sans reagir aux variations 
des recettes fiscales ou du financement des deficits par ia dette publique comme \'estime le theoreme de !'equivalence ricardienne (Barro, 
1974, 1987. 1989). Comme le montre Barro (1989 : 39), "le remplacement des impots par le deficit n'a aucun impact sur la demande 
agregee des biens et seivices. En ce sens, les deficfls budgetaires et la fiscafl!e ont des effets equivalents sur /'economie, d'oli 
/'expression de theoreme de /'equivalence ricardienne. Pour exprimer /'equivalence ricardienne d'une au/re maniere, une baisse de 
/'epargne publique (c'est-a-dire un deficit budgetaire courant) induit une hausse compensatrice de l'epargne privee desiree, n'induisant en 
somme aucune variation de 1'€pargne nation ale desireei>. 
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!'observation suiva111 laquelle, pour 1111 selllier do11ne de la depe11se publique, 1111 d~ficil 
budgetaire .finance par 1111e reduction des i111p61s i11dui1 une a11gme11tation des imp6ts f11111rs 
don/ la valeur actuel/e est egale a cel/e des imp6ts presents. Ce resul!at provielll de la 
cot11rai11te du budget du secteur public, egalisant les depe11ses publique lotales pour c/1aq11e 
periode (.j, compris Jes paie111e111s d'i111eri!t.1) mix rece/les p11bliq11es coura/1/es ... Ln 111ai111e11a111 
.fixe le 111011/ant de la depense publique et des recetles co11ra11tes 11011.fiscales, la reduction des 
imp6ts aujourd'hui doit e/re compensee par 1111e a11g111e11tatio11 correspo11da111e de la valeur 
actue/le des imp61sji1111rs". La politique du deficit est des !ors une question d'indifference en 
ce sens qu'elle n'a aucun effet sur Jes variables macro-economiques, y compris la 
consommation privee, les taux d'interet reels et l'investissement prive (Pour une revue de la 
conception ricardienne, voir Vasseur, 1995 ; Descamps et Page, 1994 ; Blejer et Leiderman, 
1988). 

Generalement, Jes effets economiques des deficits budgetaires constituent aujourd'hui un 
sujet theorique tres controverse comme le montrent les debats recents entre les economistes 
neoclassiques et keynesiens (voir par exemple, Bernheim, 1989 ; Eisner, 1989 ; Milton et 
Rosa Friedman, 1982 ; Hayek, 1980 ; Lafay, 1987) et les recentes prises de position des 
economistes d'inspiration ricardienne (voir Barro, I 974, 1989). 

Generalement, cinq objections ont ete formulees a l'encontre du theoreme de !'equivalence 
ricardienne : 

puisque les consommateurs prives ne vivent pas indefiniment, ils ne peuvent pas se 
preoccuper des impots qui seront !eves apres leur mort; 
Jes marches de capitaux prives sont imparfaits, avec un taux de rendement prive excedant 
celui du secteur public; 
les impots et les revenus futurs sont incertains; 
Jes impots ne sont pas exogenes puisqu'ils dependent du revenu, de la richesse et de la 
depense; 
le theoreme de }'equivalence ricardienne suppose que l'economie est en situation de plein
emploi des ressources. 

1.1. l.2: A propos des effets iudirects des deficits publics snr la consommatiou 
privee 

Notons que les deficits publics peuveut avoir egalemeut des effets indirects sur la 
consommation privee si les taux d'interet reels preteurs augmentent en reponse a un 
endettement public domestique eleve (voir deuxieme partie). 

Toutefois, nous estimons que le taux d'interet reel ne pourrait pas refleter le cout du credit a 
la consommation dans maints pays en developpement en raison de !'imperfection des marches 
de credit et de !'existence dans ces pays, de taux d'interet administres durant une periode assez 
longue. D'ailleurs, certains arguments empiriques montrent que la consommation privee dans 
certains pays en developpement est insensible aux taux d'interet reels (voir par exemple, 
Giovannini, l 983, 1985; Corbo et Schmidt-Hebbel, 1991; Schmidt-Hebbel, Webb et Corsetti, 
1992). 

ll importe egalement de souligner que la politique budgetaire peut avoir des effets indirects 
sur la consommation privee, notamment a travers son impact sur le taux de change reel. si les 
deficits publics induisent une surevaluation du taux de change reel, ils seraient susceptibles 
d'augmenter la consommation privee reelle en raison de la diminution en monnaie locale des 
prix des biens de consommation importes. 
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1.1.2: Survol des etudes empiriques consacrees aux effets des deficits publics sur 
la consommation privee 

Les chercheurs out specifie certaines relations mais, semble-t-il, le probleme concernant Jes 
liens entre la depense privee et Jes variables budgetaires n'est pas definitivement resolu, 
meme pour Jes economies developpees : Jes arguments empiriques sont encore tres rares pour 
Jes economies en developpement. en particulier, clans le cas marocain, la problematique du 
lien pouvant exister entre la politiqu<:: budgetaire et la consommation privee demeure it notre 
connaissance, un sujet inexplore. 

1.1.2.1: Rarete des etudes empmques sur la sensibilite de la consommation 
privee aux variables budgetaires dans Jes pays en developpement 

De rares etudes empiriques en la matiere divergent sur la question des liens pouvant exister 
entre la politique budgetaire et la consommation privee. Certains modeles ont montre que les 
deficits budgetaires ont un effet d'entra10ement (Eisner, 1989 ; Dalagamas, 1988; Bernheim, 
1989) et d'autres travaux empiriques estiment que les deficits ont plutot un effet d'eviction sur 
la consommation privee (voir par exemple, pour des groupes de pays en developpement, les 
etudes empiriques effectuees par Haque et Montiel, 1989; Corbo et Schmidt-Hebbell, 1991; 
Rossi, 1996). D'autres etudes empiriques montrent que la proposition ricardiennne est difficile 
it rejeter (voir par exemple Barro, 1974, 1987, 1989; Esposito, 1978; Carroll et Summers, 
1987)1. 

D'autres rares etudes empiriques pour les economies en developpement divergent en la 
matiere. A titre d'exemples, l'epargne publique n'affecte pas significativement la 
consommation privee au Chili (Marshall et Schmidt-Hebbel, 1991, 1994)2, au Mexique 
(Alberro-Semerena, 1991; Easterly et Schmidt-Hebbel, 1994) et au Pakistan (Haque et 
Montiel, 1991, 1994)3. Dans d'autres situations, les deficits publics conduisent au declin de la 
consommation privee comme en Argentine (Rodriguez, 1991, 1994)4 et it Zimbabwe 

'- L'etude de Carroll et Summars (1987) se base sur une analyse comparative du comportarnent de l'epargne au Canada et aux Etats
Un\s. Les deux auleurs montrent que !es taux d'Elpargne privee dans !es deux pays etaient similaires jusqu'au debut des annees 70 et 
commen,aient ensuite a diverge,. Durant Ja sous-periode 1983-1985, le taux d'epargne au Canada depassaitle taux anericain de 6 points 
de pourcentage. Apres avoir maintenu fixes certaines variables macro.economiques et certains aspects des systemes fiscaux pouvant 
influencer J'epargne, Carroll et Summers (1987) conctuent que les deficits budgetaires (reftetant une desepargne publique) ont un effet 
positif sur J'epargne privee et que J'elasticite du taux cl'epargne privee par rapport au ratio au PNB du deficit est sensiblement egale a 1. 
l'augmentation du taux d'epargne privee au Canada par rapport au taux arnericain est des lors due a une hausse du deficit budgetaire en 
proportion du PNB. Puisqu'une augmentation de Ja desepargne publique cl'un point de pourcentage du PNB induit une elevation du taux 
d'epargne privee du meme point de pourcentage, Jes ~eux auteurs interpretent Jeur resultat empirique comme un argument favorable a 
!'equivalence ricardienne. Plus precisement. comme le soutient le theoreme de !'equivalence ricardienne, les deficits publics entrainent une 
hausse de J'epargne privee en proportion du PNB mais n'ont aucun effet sur J'epargne nationale agregee en proportion du PNB. 
'- Marshall et Schmidt-Hebbell (1994 : 195-196) estiment que dans le cas chilien, '17 est interessant de noter que les consommateu,s ne 
reagissent pas a une epargne pub/ique permanente; c'esf-a-dire que le deffcil du secteur public consolide (minore de l'investissement 
public) n'a aucun effet sur la consomma/ion privee. l 'implicalion de politique economique est claire : une augmentation de /'epargne du 
secfeur public a un effet imporlanl sur /'epargne nafionale agregee, puisqu'elle est compensee seulement d'une maniere partie/le par un 
dee/in de l'epargne privee'. 
'- Contrairarnent a Marshall et Scrmidt-Hebbell (1991, 1994), Alberro-Sarnarena (1991) et Easterly et Schmidt-Hebbel (1994), Haque et 
Montiel (1994) ont utilise !'analyse modeme des series chronologiques (tests de racine unitaire, tests de cointegration et modeles a 
correction cferreur) en vue d'estimer J'impa:t des deficits publics sur Ja consommation privee (et J'epargne) dans le cas pakistanais. Haque 
et Montiel (1994: 440) ont montre que le coefficient de Ja consommation publique dans l'equation cointegrante est negatif. Dans te cadre 
de Jeur m9dele a correction d'erreur, le coefficients associes au terme de correction cl'erreur et a Ja difference prarniere de la 
consOll)!Jlation publique sont tous Jes deux negatifs et statistiquement differents de zero, suggerant que Ja consommation publique a un 
effet negatif sur Ja consommation privee a court comme a long tarmes. Comme J'estiment Haque et Montiel (1994: 440-441), 'meme a 
cowt terme, la consommafion publique est negativement /iee a la consammation privee'. 
,, Rodriguez (1994) a estime une fonction de Ja consommation privee reelle pour Ja cas argentin sur Ja periode 1914-1984. Les resuJtats 
empjriques revelent que les depenses publiques ont un effet negatif sur Ja consommation privee reelle alors que les recettes publiques 
n'pht aucun effet significatif. 
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(Morande et Schmidt-Hibbell, 1991, 1994; Elbadawi et schmidt-Hebbel, 1992; Jenkins, 
1997)1. Des resultats similaires ont ete trouves pour un echantillon de pays en developpement 
(Corbo et Schmidt Hebbel, 1991 ). 

1.1.2.2 : Politique budgetaire et consommation privee au Maroc : un sujet 
inexplore 

Concernant le cas particulier du Maroc, ii n'existe a notre connaissance aucune etude 
empirique serieuse des implications macro-economiques des deficits budgetaires en general, 
notamment !'impact de la politique budgetaire sur la depense privee. 

Boussetta (1992), clans le cadre de sa these de doctorat d'Etat intitulee "So/des Budgc!taires 
et Financement Public : le cas du Maroc", a presente un survol - encore incomplet - de la 
litterature theorique relative aux deficits budgetaires. II a ensuite adopte des procedes 
statistiques descriptifs retrar;:ant !'evolution des deficits budgetaires et a presente des donnees 
incompletes sur certaines variables macro-economiques. 

Nous estimons qu'une telle methodologie ne permet pas de rendre compte de la complexite 
des implications macro-economiques de la politique budgetaire, notamment de !'impact des 
deficits publics sur la consommation privee. Quant a Amara (1993), ii a essaye d'etudier Jes 
effets de la politique budgetaire sur l'activite economique en general en utilisant des formes 
reduites de calcul, mais sans analyser empiriquement !'impact des deficits publics sur les 
variables macro-economiques fondamentales, notamment la consommation privee. 

1.2: Estimation de !'impact de la politique budgetaire sur la consommation privee 
au Maroc 

En vue d'etudier analytiquement et empiriquement les effets des deficits pubJics sur la 
consommation privee clans le cas du Maroc, nous tenterons d'abord d'estimer un modele de 
comportement de la consommation privee en prenant en consideration les specificites de 
I'economie marocaine avant d'examiner et d'appliquer une nouvelle approche conceptuelle et 
empirique destinee a tester Jes hypotheses ricardienne, keynesienne et du revenu permanent. 

1.2.1: Reaction de Ja consommation privee aux variables budgetaires : des 
approches empiriques prenant en consideration les specificites de I' economie 
marocaine 

Daus le processus de specification du comportement de la consommation privee au Maroc 
et en conformite avec Jes eclairages theoriques, nous proposons d'exprimer d'exprimer la 
consommation privee reelle soit comme une fonction, entre autres, des variables budgetaires 
en termes reels, soit comme une fonction, entre autres, du ratio au PIB du solde budgetaire. 

1. Morande et schmidt-Hebbell (1994) ont estime, pour le cas zimbabween, une fonction de la consommation privhe en proportion du 
revenu disponible. Morandi, et Schmidt-Hebbell (1994: 489) estiment que 'la conclusion !ondamentalo dss resultals obtenus va clans l<i 
sens de la predominance des effels direcls des deficils du secteur public (desepargne publique) sur la consommation privee par "IJPOrt 
aux effels indirecls du financement par les deficils (a travers les taux dinteret et l'inHation). une augmentation du deficit c!un dollar 
zimbabween (Z$), due a une hausse correspondante de la consommation publique, reduit la consommation privee de Z$0,67, sans effels 
additionnels significatils a travers les taux dinteret et di,1flation'. Des resultals similaires ant ete trouves par Elabadawi et Schmidt-Hebbel\ 
(1992) dans le cadre dun modele dequilibre general estime pour Zimbabwe. De sa part Jenkins (1997 : 2), dans le cadre dun modele 
macro-econometrique detaille estime que 'le deficit budgetaire reduit la richesse privee et induit une mauvaise repartition des revenus 
entre les detenteurs de bas et de hauls revenus en abaissant la consommation privee et l'investissement et done le niveau de femploi. En 
dautres tennes, certaines politiques mises en oeuvre apres l'independance et visant la redislnbution des ressources et !'eradication de la 
pauvrete ont echoue ou on! des errels pervers, creant des distorsions ramenant tout le systeme vers une instabilite macro-economique. En 
Zimbabwe, la croissance du secteur public devient une perte pour \'economie dans son ensemble au lieu d'etre un facilitateur de la 
croissance economique et du developpemenr. 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



217 

Comme le revelent nos resultats empiriques presentes ci-dessous, Jes variables budgetaires et 
!'accumulation des deficits publics evincent la consommation privee dans le cas particulier du 
Maroc. 

1.2.1.1 : Des variables budgetaires evin~ant la consommation privee reelle au 
~1aroc 

Suivant Jes fondements theoriques survoles et discutes plus et en s'inspirant de l'approche de 
Rodriguez (1994), la consommation privee reelle (CPR) depend du revenu reel anticipe 
estime par le PNB reel decale d'une periode (Yr) ainsi ~ue des depenses (Gr) et des recettes 
publiques (Rr) en terines reels decalees d'une periode . Nous introduisons le montant en 
termes reels (CREP) du credit accorde au secteur prive comme variable explicative 
additionnelJe approximant Jes contraintes de liquidite dans le cas marocain (voir Mansouri, 
2000, 2001). 

En raison de !'importance que peuvent jouer Jes conditions climatiques dans !'evolution de la 
depense privee en biens de consommation, nous introduisons egalement une variable 
auxiliaire ou dummy variable (DUivf) en valeur courante prenant des valeurs allant de 0 
jusqu'a 5 en fonction du taux de croissance de la valeur ajoutee agricole en termes reels. En ce 
sens, pour une annee ou le taux de croissance de la production agricole reelle correspond a un 
record (par exemple en 1996 ou le taux etait de 78% environ en termes reels), DUM prend la 
va!eur zero (0) alors que pour une annee ou le taux de croissance de la production se situe 
dans un intervalle de taux extremement negatifs (par exemple en 1995 ou le taux etait de -
44% environ), DUM prend la valeur cinq (5). Le signe attendu du coefficient associe a cette 
variable auxiliaire est naturellement negatif (pour des details sur la construction de la variable 
DUM, voir Mansouri, 2002b ). 

En vue de capter l'effet de richesse ou de substitution que les depenses publiques de 
consommation peuvent avoir sur la consommation privee, nous avons introduit la 
consommation publique reelle (CGr) a la place des depenses publiques reelles agregees (Gr). 
En vertu de cette modification, le modele peut s' ecrire : 

Log(CPR,) = co +c1.Log(Yr1_1)+c2.Log(CG1i-l)+c3.Log(Rr1-l) +c4.Log(CREP, )+c5.DUM1 +si (12) 
(+) (?) (?) (?) (-) . 

,_ Rodriguez (1994) a utilise le PNB reel comrne variable explicative a la place du PIB reel. No~e utilisation du PIB reel ou du PNB reel ne 
change presque en rien les r8Sultats en raison du fait qu'il existe tr8s peu de diff8renca entre les deux series. En g0n8ral, c'est au sein 
d'economies a exc8dents ou a d9ficits exterieurs substantiels que la difference entre les deux series devient co\ossale. 
2_ RodrigUez (1994 : 158-160) a estim8 un mod81e non logarithmique pour le cas argentin. Nous estimons toutefois que le mod8!e 
adequat devrait etre logarithmique notamrnent en raison du fait que toutes les variables explicatives dans !'equation (317) sont exprimees 
en valeurs reelles et que les deflateurs sont differents. Le modele logarithmique permet aussi cfestimer les elasticites de la consommation 
reelle par rapport aux variables explicatives. Dans le cas du modele non logarithmique, le coefficient du PNB reel decale cfune periode 
sera estime comme suit : 

'11 = (Pb/ P; )[ d(CPR1 )/d(Yr,-1 )] 

ou ?6 et P~ indiquent respectivement les niveaux (et non les indices) des prix des biens de consommation et du PNB a l'annee de base. 

En revanche, dans le cas du modele logarithmique que nous utilisons. le coefficient s'ecrira: 

c21 = dLog(CPRt )/dLog (Yrr-1) 

Evidemmen~ CJ 1 ne correspondra a la propension marginale a consommer que si le rapport (Pb/ Pb ) est egal a 1, ce qui est tres 

improbable en raison du fail que les prix du PIB sont generalement supeneurs aux prix des biens de consommation. Par conk c21 est 

une bonne estimation de l'elasticite - revenu de la consornmation privee parce qu'il correspond a une valeur approximative du rapport des 
taux de croissance de la consommation et du revenu reels. 
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Les signes attendus des coefficients sont indiques sous chaque variable explicative dans 
!'equation (12). Evidemment, le signe attendu du coefficient associe au PNJ3 r~~l decale d'.une 
periode est positif et tres significativement different de zero, conformement a Ja these 
keynesienne. Puisque cette variable est egaJement une proxy pour le revenu. permanent, le 
signe attendu de son coefficient est positi( suivant · Jes eri.seignements de la these 
friedmanienne du revenu permanent. Quant aux signes attendus des depenses et des recettes 
publiques reelles, ils sont ambigus. En effet, suivant la these de l'effet de richesse, Jes 
depenses publiques (financees notamment par emprunt) agissent positivement sur la 
consommation privee parce que Jes agents economiques, surtout ceux qui detiennent des titres 
de la dette publique, se sentent plus riches et consomment aujourd'hui plus qu'ils ne le 
faisaient auparavant (sur cette question, voir Eisner, 1989). En revanche, suivant la these de 
substitution, une hausse des depenses publiques, notamment celles de consommation, 
supplante la consommation privee, surtout a travers la ponction que le secteur public opere sur 
Jes ressources du secteur prive. Enfin, selon la these ricardienne (Barro, 1974, 1987, 1989), 
une augmentation des depenses de consommation pubJique n'affecte pas la consommation 
privee reelle et peut meme la reduire en raison d'une inflation plus elevee1

. 

L'impact attendu des recettes publiques est egalement ambigu. Une reduction des recettes 
publiques pourrait augmenter la consommation privee selon la these keynesienne qui predit 
que Jes consommateurs, etant concernes par Jes prelevements fiscaux, agissent positivement a 
toute desepargne publique due it des coupes effectuees dans les recettes fiscales. En revanche, 
suivant la these ricardienne, si Jes hypotheses la fondant sont verifiees, une baisse des recettes 
publiques n'affecte en rien la consommation privee parce que les consommateurs, etant 
rationnels, anticipent une hausse de la fiscalite future et, puisqu'ils sont concernes par le bien
etre de leurs descendants, ils epargnent la partie economisee des impots au lieu de la reserver 
a la consommation. 

Enfin, le signe attendu du coefficient associe au credit accorde au secteur prive en termes 
reels est egalement ambigu. Dans des pays ou existent des marches de credit relativement 
developpes, l'effet de cette variable sur la consommation privee serait probablement positif 
Par contre, si le credit accorde au secteur prive correspond a une epargne constituee et/ou est 
reserve it d'autres fins (notamment l'investissement), son impact serait probablement negatif 
Neanmoins, nous ne nous attendons ni it un signe positif ni a un signe negatif et 
statistiquement significatif du coefficient associe a cette variable en raison de l'inexistence 
d'un marche suffisamment large de credit a la consommation dans le cas marocain. 

Nous avons collecte des donnees statistiques sur Jes variables incluses dans !'equation (12) 
en Jes puisant dans des documents statistiques nationaux (Annuaire Statistique du Jvfaroc, 
Direction de la Statistique, Rapports de Bank AI-Maghrib, etc.). II s'avere toutefois que 
plusieurs donnees statistiques puisees dans ces documents sont entachees d'erreurs flagrantes. 
A titre d'exemple, on n'arrive pas it comprendre pourquoi le taux de croissance du deflateur du 

' - Cette remarque est cfune grande importance. Une augmentation des depenses publiques peu\ ""p,e affecter la COO><lffrnaool\ p<\lee 
en termes nominaux mais peut la r8duire en tennes rGels en raison des ten&igns inflationnisfGs qui pes9nt sur J9 pouvcir d'~ ~ 
consommateurs. Des lors. un raisonnement empirique hafif pourrait cone lure a rexistence de l'effet de substitution si le coefficient des 
depenses publiques est negatif a/ors que le phenomene de requivalence ricardienne pourrait etre le facteur explicatif adequat (pour des 
details sur ce phenomene. voir notre survol de la litterature theorique et empirique dans le premier chapitre de la presente partie). De 
meme. un coefficient negatif ou nul ne signifie pas forcement que le phenomene de l'equiva/ence ricardienne joue. ·1;:n effectuant des 
eludes empiriques de ce genre. on oublie souvent les hypotheses tres severes que Barro (1974, 1987. 1989) a in,iposees pour que 
l'equivalence ricardienne puisse jouer. En particulier. il doit y avoir un marche de credit parfait. le secteur prive ne doit pas etre evince par 
le secteur public sur ce marche et les flux de ressources en provenance de l'etranger ne doivent pas etre soumis a dE)S.co.ot,;oles. Dans les 
pays ou ces hypotheses son! vio/ee.s. ii y a de fortes chances que l'impact negatif ou nul des depenses publiques sur lacoris'9mmation 
privee reelle correspondrait a une eviction directe de la consommation privee plutot qu'au phenomene de l'equivalence ricardienne 
stipulant que les consommateurs prives. anticipant une hausse des inpots futurs en raison d'une desepargne publique actuelle ·et etant 
concernes par le bien-atre des generations futures. epargnent aujourcfhui plus qu'ils consommenl 
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PIB est bien negatif dans certains cas ! ... En raison de ces incoherences de mesure, nous avons 
compte surtout sur les statistique de la Banque Mondiale et du FMI (International Financial 
Statistiques, World Development Indicators, Govemement Finance Statistics Yearbook, etc.) 
pour mesurer Jes variables du modele, sauf pour la variable auxi,Iiaire DUM que nous avons 
estimee a partir des donnees sur la valeur ajoutee agricole reelle fournie par la Direction de la 
Statistique (A111111aire Statistique du J\lfaroc). L'option pour Jes donnees fournies par Jes 
organismes internationaux obeit egalement au souci de comparabilite des donnees par rapport 
a celles concernant Jes autres pays en developpement qui ont fait l'objet de la presente etude. 

L'estimation du modele a donne Jes resultats suivants : 

Log( CPR1 ) = 2,33 +0,853Log(Y'i-l )-0,14Log(CGr,_1) +0,11Log(Rr1_1 )-O.OI4DU\1 
(6,44) (9,66) (-2,75) (1,40) (-3,27) (12.1) 

R2 = 0, 987; R2 ajuste = 0,984; F-statistic = 442,58 (pro b.= 0,000); Durbin-Watson= 1, 90; 

test de nonnalite des residus : Jarque-Bera = 0,848 (pro b. = 0,655); test d11eteroscedasticite 

de White: F -statistic=0,402 (prob. =0,906), nombr. d'observations•R2 = 4,015 (prob.=0,856). 

L'eguation (12.1) indique gue la consommation publique reelle evince la consommation 
privee reelle dans le cas particulier du Maroc alors que l'effet des recettes publiques, meme s'il 
est positif, n'est pas statistiquement significatif1

• Une augmentation de la consommation 
publique reelle de 1 % induirait une chute de la consommation privee reelle de 0, 14%. A notre 
sens, contrairement a ce que conclurait un raisonnement simpliste, cc resultat empiriquc 
n'aurait probablement rien a voir avec le fait que Jes consommateurs marocains sont 
ricardiens. L'explication la plus plausible de la relation negative entre la consommation privee 
et la consommation publique serait que Jes depenses de consommation publique evincent 
directement la consommation privee en raison de la ponction qu'opere le secteur public sur les 
ressources financieres qui auraient pu etre canalisees vers la satisfaction des besoins · de 
consommation du secteur prive, fon,ant ainsi les consommateurs a epargner plutot qu'a 
consommer (Faini, 1994, dans le cadre d'un modele different, a estime le meme effet pour le 
cas marocain). II s'agit la de la violation d'une hypothese fondamentale du theoreme de 
!'equivalence ricardienne (voir Mansouri, 2000). Puisque !'impact du credit accorde au secteur 
prive est positif mais non statistiquement significatif, nous l'avons elimine de !'equation 
finale. 

L'impact de la secheresse sur la consommation pnvee reelle demeure negatif et 
statistiquement tres significatif (au seuil de 0,32%), suggerant que les conditions climatiques 
limitent Jes depenses du secteur prive en biens de consommation. Si le ciel est tres clement en 
periode t-1, une secheresse tres prononcee en t entra1nerait une chute de la consommation 
privee de 7% en termes reels. 

1~ L'estimation du mode!e originel all Jes depenses publiques sent agregees montre que le coefficient msociC oux depen~ publiques etit 
nQ,g;atif ot ~tati.;tiqugment tr9s significatif alors !'impact des recettes pub\iques est positif mais statistiquement nan significafif. 08s laffi, un 
raisonnement simpfiste aurait conclu que !es consanmateurs privf:!s au Maree sent ricardiens. En fait, ii n'en est rien puisqUe !es 
hypotheses fondamentales du theoreme de \'equivalence ricardienne sont largement violees dans le cas marocain : imperfection des 
marches de credit, privileges au profit du secteur public au sein du systeme financier, contrain!es de liquidite pesant sur les 
consommateurs, etc. L'explication la plus plausible de ce resultat empirique serait alors que la consommation privee reelle dans le cas 
m~rocain est directement evincee par les depenses publiques en raison d'un environnement institutionnel ou le secteur public opere une 
wnction sur Jes ressources financieres disponibles for9ant le secteur prive a epargner plutot qu'a consommer. Le remplacement des 
recettes publiques totales par les recettes fiscales ne changent rien a nos resullats empiriques : J'effet des depenses publiques demeure 

· hegatif alors que celui des recettes est relativement mains significatif. Dans le modele original, l'elasticite a long terme de la consommation 
privee reelle est de l'orclre de -0,20, suggerant qu'une augmentation des depenses publiques reelles de 1% induirait a long terme une 
chute de la consommation privee de 0,20% en Iermes reels. 
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Comme nous l'avait suggere le professeur Fouzi Mourji, ii serait possible de reduire la 
correlation bidirectionnelle entre la consommation privee reelle et le PNB reel en exprimant 
ces deux variables en valeurs per capita. Dans ce cas, ii semble judicieux d'introduire le PNB 
reel et la consommation publique reelle per capita en periode pourante (t), non en periode 
precedente (t-1)1. Puisque Jes variables de ce niveau modele sont toutes non stationnaires en 
niveaux2 et stationnaires en premieres differences, elles peuvent etre cointegrees. Justement, 
le test de cointegration de Johansen revele que les trois variables sont cointegrees et que le 
vecteur de cointegration est unique (a une valeur·d'Eigen de 0,615, le ratio de vraisemblance 
est de l'ordre de 38,123, done superieure a la valeur critique au seuil de 5% qui est egale a 
34,55; !'equation de cointegration et le V AR comportant la constante et un trend lineaire, le 
nonibre de retards clans le V AR est de 3)3. Le modele a correction d'erreur s'ecrira alors : 

( cv f:?r ) ( vr. J ( CGr J Mogl-
1

-
1

- =0,71Mog -. -
1

-
1

- -0,08Mog --1 -0 •. 40ECJ;_1 
POJ>i (8,233) POP1 (-1, 76) POP1 (-2,23) 

(12.2) 

R2 = 0, 776; R2 ajuste = 0, 758; F-statistic = 44,98 (prob. = 0,000); Durbin-Watson= 2,07; 
test de normalite des residus : J arque-Bera = 0,26 (pro b. = 0,88); test d'heteroscedasticite 

de White: F -statistic=62,70 (prob. =0,706), nombr. d'observations*R 2 = 4,24 (prob.=0,645). 

L'equation (12.2) montre ainsi qu'il existe une causalite entre la consommation privee reelle 
et la consommation publique reelle. En effet, le test standard de Wald montre qu'on peut 
rejeter J'hypothese nulle de l'egalite a zero des coefficients associes a Mog(CPUBRtf POPi.) et 

au terme de correction d'erreur (F-statistic = 6,35; probabilite = 0,0057; x2 = 12, '70; 
probabilite = 0,0017). Puisque les coefficients des deux variables sont statistiquement 
significatifs, ii existe une causalite a court et a long termes entre la consommation publique et 
la consommation privees reelles, suggerant que la consommation publique reelle evince la 
consommation privee reelle a court et a long termes a travers la ponction qu'opere l'Etat sur 
les ressources financieres disponibles. L'ampleur relativement faible du coefficient du terme 
de correction d'erreur montre que la consommation privee reelle ne s'ajuste pas pleinement a 
son niveau desire durant la premiere periode : 40% · seulement de l'ajustement total est 
accompli durant la premiere annee. 

En rempla9ant le terme de correction d' erreur par la variable dependante retardee, on peut 
s'ecrire : 

t,.Log(CPRtf POPi) = 0,887+0, 76t,.Log(YI) /POPi )+0,34Log(Y'i_if POPi_i)-0,097Mog(CPUBRtf POPi) 
(1,61) (8,24) (2,53) (-1,90) 

-0.064Log(CPUBR,_1/POP,_1)-0.38Log(CPR1_1/POIL1) 
(-2,12) (-2,24) 

(12.3) 

1 II importe toutefoio de noter que dare ce nouveeu rnodole, ii ee\ ilk,gique d'in\roduke OUM corm,e -~ e><plic?,\i',e en ,,,;,,o,, <le 1-o 
forte corr81afion entr" gJ/g gf Jg ~ux do croissanco du PNB r~ ('QI" t.stG. 
' En effel Jes tests ADF sur Jes variables du mode le indiquent que Ja consommation privee reelle. Je PJB reel et Ja consommalion publique 
reel/e [routes les variables etant exprimees en laoartthme neperten) son! toutes non stationnaires en niveau et stationnaires en cflfference 
premiere. La valeur absolue du I-statistic du coefficient associe a la variable retardee dans !'equation ADF (ces valeurs etant 
respectivement de -2,37; -2.11 et -1,91) est partout inferieure a la valeur absolue de la valeur critique de Mckinnon a 5%. soit -3,66. Le 
nombre de retards est choisi en minimisant le crrtere d'infonnation d'Akaike. 
3- L'equation coin!egrante estimee s'ecrit: 

Log(CPR, j POP,)~ 2,33 + 0,9Ilog (Y,;/POP, )-O.l 7log( CG1;) 

R2 = 0, 971; R2 ajuste = 0,967; F-statistic = 203,03 (prob. = 0,000) 
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R2 = 0, 794; R 2 ajuste = 0, 750; F-statistic ~ 17, 73 (prob. = 0,000); Durbin'Watson = 2,10; 

test de normalite des residus : Jarque-Bera = 0,486 (prob. = 0,784); test d11eteroscedasticite 

de White : F -statistic= 1,74 (prob. = 0,16), nombr. d'obscrvations*R 2 = 13,08 (prob.=0,17). 
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L'equation (12.3) montre que J'elasticite a long terme de Ja consommation privee par tete par 
rapport au PNB reel par tete est de l'ordre de 0,89 indiquant qu'a long terme, lorsque le PNB 
reel per capita augmente de 1 %, la consommation privee per capita s'ameliore de 0,89% en 
termes reels. Quant a l'elasticite a long terme de la consommation privee reelle per capita par 
rapport a Ja consommation publique reelle per capita, elle est de l'ordre de -0,17, suggerant 
que la consommation privee par tete diminue de 0, 17% en termes reels si la consommation 
publique reelle per capita augmente de I%. Ainsi, en conformite avec nos resultats 
empiriques precedents, il semble que la consommation publique au Maroc evince la 
consommation privee. Toutefois, para'it-il, ce resultat n'indique pas que les consommateurs 
prives marocains sont ricardiens en raison de !'imperfection du systeme financier et de Ja 
mainmise du secteur public sur une grande partie des ressources financieres disponibles 
for9ant le secteur prive a epargner plut6t qu'a consommer. 

1.2.1.2 : Une accumulation des deficits budgetaires affectant negativement la 
. consommation privee au Maroc 

Puisque Jes depenses publiques (agregees et de consommation) clans Ies equations 
precedents sont statistiquement significatives et Jes recettes publiques ne le sont pas, nous 
avons juge opportun de combiner ces deux variables en un seul facteur explicatif. Le solde 
budgetaire etant approximativement la difference entre Jes depenses et les recettes, c'est ce 
deficit qui est choisi comme variable explicative alternative. 

Formellement, en designant par sbg le ratio au PIB du solde budgetaire global, nous aurons 
la relation suivante a estimer pour le cas marocain sur la periode 1967-1996: 

Log(CPR1) = ao +a1.Log(Y1i-l )+a2.sbg1 +a3.DUM1 

ou les variables sont comme deja definies. 

(12.4) 

Evidemment, le signe attendu du coefficient associe au PIB reel decale d'une periode est 
positif alors que celui de la variable auxiliaire (DUM), captant les effets de la secheresse, est 
negatif. Quant au signe du coefficient associe au ratio au PIB du solde budgetaire, il est 
ambigu en raison de !'incertitude entachant !'impact de ce solde sur la consommation privee. 
Neanmoins, en raison de la ponction qu'opere le secteur public sur les ressources financieres 
qui auraient pu etre utilisees par le secteur prive, nous nous attendons a ce que le signe du 
parametre a2 soit positif. 

Puisque Jes variables de !'equation (12.4), sauf DUM, ne sont pas stationnaires en niveaux
1
• 

nous proposons d'utiliser l'econometrie des variables non stationnaires pour estimer \'impact 
des deficits budgetaites sur la consommation privee reelle. Le test de cointegration a la 
Johansen montre que les trois variables non stationnaires sont cointegrees et que le vecteur de 
cointegration est unique (a une valeur d'Eigen egale a 0,52, le ratio de vrais~01blance, d'une 

1. Conformement aux tests ADF effectues ci-dessus, Log(CPR) et Log(Yr} ne sont stationnaires qu'en difference premit\l"fl. Le teot ADF 

montre egalement que le ratio (sbg) au PIB du solde budgetaire global n'est pas integre d'ordre O (le \-statistic du coefficient associe a la 
variable retardee dans !'equation AQF a une valeur de -2.13, superieure a la valeur critique de Mackinnon au seuih:fe-So/o. soil une valeur 
de -2,97). Par ailleurs, nous ne scrnrnes pas surpris par un test ADF favorable a la stationnarite en niveau de la variabfe OUM (!-statistic 
= -5,705; ·valeur critique de Mackinnon i; 5% = -3,59). Cette variable reflete des fluctuations en dents de scie de la produttion agricole 
reelle en raison des irregularites des precipitations pluviometriques d'une annee a une autre. indiquant ainsi qu'el\e ne peut etre que 
stationnaire. 
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valeur de 34,67, est supeneur a la valeur. critique de 29,68 au ~euil de 5%, !'equation 
cointegrante ne .comporte pas de trend l1ii.eaire et )e nombre de retards dans le V AR 
permettant de conduire le test de cointegration est egal a 1 ). Le modele a correction d' erreur 
peut s'ecrire : 

!!.log( CPJ/1 ) = 0,051 +0,58.Af.og(Ii;_i)+O,I72.t.sbg1 -O,OWUM1 -0,54EC'fr_1 -0,503.Af.og( CPR1_i) (, l, ;t-'\) 
(3,40) (2,375) (0,75) (-2,336) (-1,92) (-1,97) l 

R2 ~0.60; R2 ajuste=0,5J; F-statistic=6,442 (prob.=0.0008); Durbin-Watson=2.IO; 

test de nonnalite des residus : Jarque-Bera = 0,60 (prob. = 0,742); test d'het6rosc6das_pfil6 

de White: F-statistic=l,54 (prob. =0,21), nombr. d'obscrvations*R2 =13,31..(pro\>.=0,21). 

L'equation (12.5) montre qu'il existe une causalite entre le solde budgetaire en proportion du 
PIB et la consommation privee reelle. En effet, le test standard de Wald montre que l'egalite a 
zero des coefficients de /'..sbg1 et de ECT peut etre rejetee (F-statisic = 2,66; probabilite = 

0,06; x2 =5,30; probabilite = 0,054). La causalite n'existe cependant qu'a long terme en 
raison du fait que seul le coefficient du terme de correction d'erreur est statistiquement 
significatif. Ce resultat suggere ainsi que le deficit budgetaire evince a long terme la · 
consommation privee reelle, notamment en raison de la ponction qu'opere le secteur public 
sur Jes ressources financieres disponibles. Comme attendu, le coefficient de la variable DUM 
demeure negatif et statistiquement significatif indiquant que la secheresse affecte 
negativement la consommation privee en termes reels. 

En rempla1,ant le terme de correction d' erreur par la valeur dependante retardee, nous 
aurons1 

: . 

Mog(CPR1) = 1,646 +0,65M,og(Y,;_1) +0,508Log(Y,i_2 ) + 0,42shg,_1 -0,09DUM1 
(2,195) (2,45) (2,15) (2,043) (-2,18) 
-l,162Log(CPR1_1) + 0,535Log(CPR1_2) . 
(-3,257) (1,96) 

R1 = 0,597; R2 ajuste = 0,483; F-statistic =5.195 (prob. = 0.002): Durbin-Watson= 2.14: 

test.de normalitC des r6sidus : .Jarque-Bcra == 0,023 (prob. ~ 0,988); test d'h6terosc6dasticite 

de White : F -statistic=0,85 (prob. =0,60), nombr. d'observations*R 2 = I 0,324 (prob.=0,50). 

L'equation (12.6) montre que l'elasticite a court terme de la consommation privee reelle par 
rapport au PNB reel de la periode precedente est de l'ordre de 0,65. A long terme, l'elasticite -
revenu monte it 0,80, indiquant qu'it long terme, lorsque le PNB reel en t-1 augmente de I%, 
la consommation privee s'ameliore de 0,80% en termes reels. La semi - elasticite a court 
terme de la consommation privee reelle par rapport au ratio au PIB du solde budgetaire global 
est de l'ordre de 0,42. A long terme, cette semi - elasticite monte a 0,67, suggerant qu'it long 
terme, une augmentation du deficit budgetaire d'un point de pourcentage du PIB induirait une 
chute de la consommation privee reelle de 0,67%. Ainsi, le modele a correction d'erreur 
revele que la consommation privee reelle au Maroc est evincee par !'accumulation des deficits 
budgetaires2. Comme nous l'avons deja souligne, ce resultat empirique n'indique pas une 

1-L'estirnation du modele (12.6) a montre que le coefficient associe a rubg1 n'est pas statistiquement significatif (\-statistic• 1,013; 
probabilite = 0,323). Nous avons alors eliminli cetle variable et rliestime le modele. 
'- A premiere vue, puisque le deficit budgetaire n'a pas d'effet sur la consommation privee en tennes nominaux et la reduit en temies reels. 
ce resultat empirique serait confonne a la prediction du theoreme de !'equivalence ricardienne. En effeL selon nos estimations, le deficit 
budgetaire n'a aucun effet significatif sur la consommation privee nominale tandis qu'il l'affecte negativement en tennes reels en raison 
d'un taux inflation positif. En regressant la consommation privee nominale sur le revenu nominal, le snide budgetaire, DUM et la 
consommation privee nominale retardee, nous avons trouve un coefficient statistiquement non significatif pour le snide budgetaire (au seuil 
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compatibilite avec le theoreme de !'equivalence ricardienne mais refkte plut6t une eviction 
directe de Ja consommation privee reelle en raison de la ponc.tion qu'opere le secteur public 
sur les ressources financieres disponibles. Le remplacement du solde budgetaire global par le 
solde primaire ne change pas beaucoup nos conclusions meme si la semi-elasticite de Ja 
consommation privee reelle par rapport au sol de primaire en proportion du PIB ( qui reste tres 
significative statistiquement) s'affaiblit quelque peu (avec une valeur de l'ordre de 0,59). 

1.2.2: Une nouvelle approche plus appropriee pour tester les hypotheses 
ricardienne, keynesienne et du revenu permanent dans le cas marocain 

Nous continuons notre analyse empirique de !'impact des desequilibres budgetaires sur la 
consommation privee au Maroc en nous inspirant des eclairages theoriques les plus recents en 
la matiere. Notre objectif est de tester d'une maniere plus appropriee, les trois hypotheses 
fondamentales existantes, a savoir l'hypothese ricardienne, l'hypothese keynesienne et 
l 'hypothese du revenu permanent. 

1.2.2.1 : Eclairages theoriques recents, specification dn modele et nouvelles 
approches de mesure des variables 

II importe de noter que les effets directs de la politique budgetaire sur la consommation 
privee se produisent a travers l'epargne publique ( ou le deficit) et sa composition. Si les 
conditions exigees par !'equivalence ricardienne sont remplies, une hausse permanente de 
l'epargne publique, si elle est due a une reduction des depenses de l'Etat, est exactement 
compensee par une augmentation de la consommation privee. Puisque, dans ce cas, le revenu 
disponible ne varie pas, la diminution de l'epargne privee compense exactement la hausse de 
l'epargne publique. En revanche, a en croire le theoreme de !'equivalence ricardienne, une 
hausse de l'epargne publique, si elle est due a une fiscalite accrue, n'affecte pas du tout la 
consommation privee. Neanmoins, puisque le revenu disponible est reduit par la taille de Ja 
fiscalite accrue, l'epargne privee diminuera, compensant ainsi !'augmentation de l'epargne 
publique qui est !'equivalent, en termes macro-economiques, d'une emission de titres 
additionnels de la dette publique. 

Des resultats opposes sont predits par !'analyse keynesienne ainsi que l'hypothese du revenu 
permanent sans equivalence ricardienne entre l'imp6t et l'emprunt. Suivant l'hypoyhese 
keynesienne, la fiscalite courm1te affecte negativement Ja consommation alors que Jes 
depenses publiques courantes ne l'ii;ifluencent pas du tout. Au contraire, selon l'hypothese 
friedmanienne du revenu permanent, ce sont des imp6ts permanents, non Jes depenses 
publiques permanentes, qui affectent negativement la consommation. 

Concernant Jes effets indirects de la politique budgetaire sur la consommation privee, ils 
peuvent genen1lement se produire it travers !'impact des deficits publics et de leur financement 
sur les prix fondamentaux comme le taux d'interet reel ( ou le taux d'interet nominal et le taux 
d'inflation) et le taux de change reel. Theoriquement parlant, le taux d'interet reel affecte la 
consommation privee dans le cas ou les effets de substitution, de revenu et de richt:sse ne 
s'auto - compensent pas. Il semble cependant que la consommation privee dans le mantle en 
developpement est insensible au taux d'interet reel comme l'ont montre des etudes empiriques 
eparpillees. En fait, si !'impact de 'premier ordre de !'inflation se fait sentir sur la composition 
du portefeuille de l'epargne et non pas sur les flux de consommation et d'epargne, son impact 

de 0,78). En fait, !'explication la plus plausible de ce resultat empirique reside dans le fail que la consommation privee est direcfemenf 
ev\ncee par l'accumulation des d9ficits en raison de la por.ction qu'apere le secteur public sur les ressources financiE!res disponib!es. 
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de second ordre serait probablement de reduire l'epargne ( et d'augmenter la consommation) si 
!'inflation encourage la fuite des capitaux ou d'augmenter l'epargne de precaution ( et done de 
reduire la consommation) en raison de !'incertitude qui pese sur Jes consommateurs. Le 
troisieme prix fondamental pouvant influencer la consommation privee, a travers 
!'accumulation des deficits budgetaires, est le taux de change reel (pour des details sur 
!'impact de la politique budgetaire sur le taux de change reel au Maroc, voir le chapitre II de la 
presente partie). Une devaluation reelle rencherit Jes importations des biens de consommation 

. decourageant ainsi la depense privee ,en ces biens. En outre, une devaluation reelle anticipee 
pourrait reduire la part de la consommation privee qui compte sur le credit en raison des 
pressions it la hausse sur le taux d'interet reel. De meme, une devaluation reelle anticipee 
pourrait probablement accelerer la fuite des capitaux augmentant ainsi la consommation 
privee en proportion du revenu disponible si ce revenu est negativement affecte par une telle 
foite. 

Pour tenir compte de ces divers eclairages theoriques et en nous inspirant de Corbo et 
Schmidt-Hebbel (1991) qui proposent, dans le cadre du processus de specification, d'exprimer 
la consommation privee et ses principaux determinants en proportion du revenu disponible en 
vue de reduire l'intensite de la regression spurieuse qui pourrait etre due a !'existence de 
variables non stationnaires, nous proposons de regresser la consommation privee sur Jes 
valeurs courantes et permanentes de ses variables explicatives fondamentales. Plus 
precisement, le ratio au revenu disponible (Yd) de la consommation privee ( CP) est regresse 
sur Jes ratios au revenu disponible du revenu permanent anticipe (Yp), de l'epargne publique 
permanente (Spubp), du credit accorde au secteur prive (CRED), des actifs liquides, AL (c'est
a-dire la monnaie de base majoree des depots bancaires a v11e) et de l'epargne exterieure (Sext) 
ainsi que sur Jes prix fondamentaux dont !'impact probable sur la consommation privee est 
discute plus haut (a savoir le taux d'inflation, 1r: et le taux de change reel, Jc). Formellement, 
on peut ecrire : 

C}} Yp1 Spubp1 CRED1 A.Li Sext1 -=ao+a1-+az +a3 +a4--+a5--+a6;rt +a7Log(Act) 
Yd1 Yd1 Yd1 Yd1 Yd1 Yd1 

(?) (?) (?) (?) (?) (?) (?) (?) 
(12.7) 

Les signes attendus des parametres de !'equation (12. 7) sont indiques sous chaque variable 
explicative. Le signe attendu de la constante est a - priori inconnu du fait des controverses 
autou( de la question de savoir si le revenu courant affecte (hypothese keynesienne) ou 
n'affecte pas (hypothese friedmanienne du revenu permanent)1 la consommation privee. De 
meme, le signe attendu du coefficient associe au revenu permanent anticipe est ambigu pour 
Jes memes raisons (impact nu] selon Jes keyn6siens et effet positif selon Jes partisans de 
l'hypothese du revenu permanent et le theoreme de !'equivalence ricardienne). L'incertitude 
entache egalement l'effet probable de l'epargne publique permanente anticipee du fait des 
controverses en la matiere ( effet nu! selon Jes keynesiens et Jes partisans du revenu 
permanent, positif selon le theoreme de !'equivalence ricardienne et l'hypothese de !'eviction 
directe ). L'usage qui est fait du credit accorde au secteur prive ( consommation, 
investissement, etc.) etant ambigu et du fait de l'inexistence d'un marche de credit a la 
consommation suffisamment large dans le cas du Maroc, le signe attendu du coefficient de 
CRED est aussi ambigu. La meme remarque concerpe une autre variable pouvant capter 
!'impact des contraintes de liquidite, a savoir la monnaie de base plus Jes depots a vue. Pour 
des raisons liees a la fois a la destination de la monnaie creee et au degre des contraintes de 
liquidite pesant sur Jes consommateurs prives, l'effet de la monnaie liquide est entache 

'-Comme on peutle comprendre aisement, la constante dans !'equation (12.7) permet bien d'estimer !'impact du revenu disponible sur la 
consommafion privee. 
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d'incertitudes. L'effet attendu de l'epargne exterieure sur Ja consommation pnvee est 
egalement ambigu en raison du fait que Jes limitations des importations qui ont caracterise le 
regime du: commerce exterieur sur une grande partie de la periode d'estimation du modele, 
auraient pu affecter negativement la consommation privee alors que Jes exportations peuvent 
ameliorer la consommation privee en augmentant les revenus des menages. Enfin, les effets 
attendus du taux d'inflation et du taux de change reel sont ambigus en raison des arguments 
theoriques controverses discutes plus haut. 

Les variables de !'equation (12. 7) ont ete mesurees comme suit : 

le revenu disponible est estime par la difference entre le PIB et Jes recettes fiscales totales; 
le revenu permanent anticipe est mesure en nous inspirant de l'hypothese des anticipations 
partiellement parfaits. Plus precisement, le revenu permanent anticipe est estime par la 
moyenne mobile des valeurs du revenu disponible en periodes t, t+ 1 et t+ 2; soit : 
Yp1 = (Yd1 + Ydt+J + Yd1+2)/3. 
L'epargne publique permanente est estimee en utilisant un precede similaire. Elle est 
mesuree par la moyenne mobile des valeurs de l'epargne publique en periodes t, t+ 1 et 
t+2; soit: Spubp1 =(Spub1 +Ydt+J +Yd1+2)/3. 
L'epargne publique courante est estimee par la difference entre Jes recettes publiques 
courantes, la consommation generale de l'Etat, les subventions et autres transferts' courants 
et Jes paiements d'interets de la dette publique totale ; 
Le credit accorde au secteur prive est mesure par le montant total du credit accorde au 
prive par les institutions bancaires et non bancaires; 
La monnaie de base est estimee par la somme des billets en circulation et des reserves des 
banques commerciales au sein de l'.institut d'emission; en additionnant la monnaie de base 
et les depots bancaires it vue, on obtient une estimation des actifs liquides (AL); 

L'epargne exterieure est mesuree par la difference entre Jes exportations et Jes 
importations des biens et services; 
le taux d'inflation est mesure par le taux de croissance du deflateur de la consommation 
privee; 
enfin, nous avons introduit une innovation en mesurant le taux de change reel d'une 
maniere differente en comparaison avec les approches generalisantes qu'on trouve dans la 
litterature empirique existante. Puisque l'objectif est d'estimer !'impact du taux de change 
reel sur la consommation privee, un taux de change reel global (meme un taux de change 
reel effectif), comme variable explicative, serait, it notre sens, un choix inapproprie. Notre 
point de depart est la definition communement admise qui stipule qu'un taux de change 
reel est un rapport entre Jes prix des biens echangeables et ceux des biens non 
echangeables. Des !ors, ii est possible de calculer un taux de change reel pour certains 
types de biens. Concernant Jes biens de consommation qui nous concernent ici, le taux de 
change reel specifique le plus proche de la realite. serait un rapport entre Jes prix des biens 
de consommation importes et ceux des biens de consommation domestiques. En ce sens, 
nous mesurons le taux de change reel par le rapport entre l'indice des prix des biens de 
consommation importes et le deflatenr de la consommation privee. Dans ce caqre, ii est it 
noter qu'il n'existe pas de donnees statistiques aisement accessibles. L'approche que nous 
avons adoptee est novatrice, semble-t-il. Nous avons consulte Jes statistiques du 
commerce exterieur marocain en vue de determiner les prix des biens de consommation 
importes. En examinant la nomenclatnre existante, nous estimons que Jes biens de 
consommation importes peuvent etre classes en deux categories : i) l'alimentation, Jes 
boissons et Jes tabacs; ii) les produits finis de consommation. Par ailleurs, Jes indices des 
prix de ces deux categories de biens sont foumis sous des bases tres heterogenes. La 
premiere etape dans la construction de notre indice des prix des biens de consommation 
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importes consiste done a normalise l'am1ee de base pour Jes deux indices. La deuxieme 
etape consiste a proceder au calcul d'un indice global des prix pour tous Jes biens de 
consommation importes. Le raisonnement est aise a comprendre. Soient Jpabt, l'indice des 
prix des biens de consommation importes, denommes « alimenfMipn, boissons et tabacs » 
et lppfc, l'indice des prix des produits finis de consommation illlporte&. p~s !ors, Jes deux 
indices peuvent s'ecrire : · ' 

n In Rbt 1Pabt1 = 'i,(Pabtli.Qabtti) 'f. (Pabto;.Qabtli) .100 = __'.:__!__JOO 
i=l · j=I Pabto 

m Im p~ IPpfc1 = L(Ppfctj.Qpfcy·) L(PPfcOj,Qpfc0 ) .!OO=___R::!_.100 
i=l j=l Pp/CQ 

(12.8) 

ou Pabta est le prix en periode t du bien i appartenant a Ja rubrique "alimentation, boissons et 

tabacs", Pp/ctj est le prix en periode t du bienj appartenant a la categorie "biens finis de 

consommation", Pabt et Ppfc representent les prix moyens des deux categories de biens 
importes, test le temps et O est l'annee de base. 

Des !ors, l'indice global des prix des biens de consommation importes (toutes categories 
confondues) peut s'ecrire: 

IPMc, = ± (P1,,.Q111 )/± (PhO.Qht) = ± (IPM1,,.P1,o.lQM1,,.Q1,o)/± (Pi,o,Q1,o.lQM,,,) (12.9) 
h=l h=l h=I h=l 

ou P111 indique le prix moyen en periode t de la categorie h ("alimentation, boissons et 

tabacs" et "produits finis de consommation"), 01zt est le volume en periode r de la categorie II 

des biens de consommation importes, o est l'annee de base, IPM1,t est l'indice des _prix des 

importations des biens de consonimation appartenant a la caiegotie h, JQ]vf ht est rindice du 

volume des biens de consommation importes appartenant a la categorie h des biens de 
consommation importes1

. 

Quant au deflateur de la consommation privee (IPcp ), ii est mesure par le rapport entre la 
consommation privee nominale (CPN) et la consommation privee reelle (CPR), soit : 

1Pcp1 = ~:1 .JOO. C'est le rapport entre IPMc (equation 12.9) et !pep qui permct d'obtcnir 
I 

une estimation du taux de change reel (k) des biens de consommation. FonneHement, on 
peut ecrire : 

(12.10) 
Le graphique 20 retrace !'evolution de l'indice des prix des biens de consommation importes 

et le graphique 21 presente !'evolution du deflateur des prix des biens de consommation. 

1 
• L'indice du volume pour chaque categorie h des biens de consommation importes est ce1lcu!e selon lo: formuJe suivonte : 

IQ}vl, = E(P;o.Qu) IE(P;oQ;o) 

ou i est le i""' produit composanl la rubrique concemee des biens d~ consommation importes. 
En exprimant l'indice des prix des biens de consommation importes suivanl notre formula simplifiee (21.7), nous n'aurons pas besoin de 

revoir toutes les quantiles et prix des biens de consommation importes. Puisque nous disposons de donnees sur les indices de prix que 
nous avons ramenes a une mema base, l'utilisation de la formula (21.7\ ne necessite en plus que des donnees sur les prix et les quantiles 
de l'annee de base. 
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GRAPHIQUE 20 : Evolution de l'indice des prix des biens de 
consornmation importes (base 100 = 1990) 
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Source: nos estimations sur la base des do,mees de la direction de la Statistique et de la Banque Mondiale 
(World Development Indicators, CD-ROM, 1999) 

GRAPHIQUE 21 : Evolution du deflateur de la consommation 
privee au Ma roe (base 1 CO = 1 f90) 
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1.2.2.2 : Estimation du modele et tests des hypotheses theoriques : l'hypothese 
de !'eviction directe contre l'hypothese de l'equivalence ricardienne 

L'estimation de !'equation (332) sur la periode 1971-1995 a donne les resultats suivants1 
: 

CJ'i Yp1 - Spubp1 CRED1 AL1 Sext1 ( ) 
-=0,50+0,30-+0,50---0,06--+0,11--0,07--+0,JO,,-, -0,0SLog Act (12.11) 
Yd Yd . Yd Yd Yd Yd 

I (4,36) (3,39) I (1,77) t (-1,42) I (l,37) I (-0,63) t (0,78) (-3,03) 

R2 = 0, 70; R2 ajuste = 0,56; F-statistic = 4,982 (1,rob. = 0,004); Durbin-Watson = 1,95; 

test de nonnalit6 des I'esidus : Jarque-Bern = 0,18 (prob.:::; 0,914); test d11Cteroi.ood,u,tiojt"5-

. de White: F -statistic=0,56 (prob. =0,836), nombr. d'obseivations•R2 = 11,39 (prob.=0,655). 

1 - II e,\ o noter toutefois qu'en· raison de la methode utilisee pour estimer Jes valeurs permanentes du revenu disponible et de l'epargne 
publique, on peut aisement comprendre qu'on est oblige de perdre deux observations (celles de 1995 et 1994). 
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Dans !'equation (12.11), seuls le revenu, la constante, l'epargne publique permanente et le 
taux de change reel sont statistiquement significatifs. Les autres variables lly sont pas 
statistiquement tres significatives. En particulier, Jes actifs liquides ne sont significatifs qu'a 
un seuil de 19% et le credit accorde au secteUr prive ne !'est qu'a un seuil de 18%. j:.,es autres 
variables sont statistiquement non significatives. Nous avons ainsi elimine par etapes Jes 
variables selon l'ordre de leur non significativite. Nous avons alors obtenu !'equation finale 
suivante: 

CP. 
-. -

1 = 0,52 +0,30Ypi/Yd1 +0,38Spubpi/Yd1 -0,09Log(Ac1) 
Yd 

I (5,26) (3,47) (2,68) (-4,J2) 

R2 = 0.,62; R2 ajus!e = 0,56; F-statistic = 10,21 (prob. = 0,0003); Durbin-Watson= 1.,54; 

test de normalite des residus : Jarque-Bera = 0,468 (prob. = 0,792); test d11eteroscedaslicite 

de White: F-statistic=0,556 (prob. =0,76), nombr. d'obseivations*R2 =3,969 (prob.=0,68); 

test de prevision de Chow (pour 1993) : F-statistic = 0, 11 (pro b. = 0, 75); 

ratio dn Log de vraisemblance = 0, 14 (prob. =0,71) 

(12.12) 

Pour tester Jes hypotheses keynesienne (revenu courant), ricardienne (au d'eviction directe) 
et du revenu permanent, nous effectuons Jes tests de coefficients de !'equation 12.12 (avec co 
= 0,52; C1 = 0,30; C2 = 0,38; C3 = -0,09): 

hypo these keynesienne : co > O; c J = c2 = O; 
hypothese ricardienne (au d'eviction directe): c0 = O; CJ= c2 >O; 
hypothese du revenu permanent: CJ> O; c0 = c2 = 0. 

Les tests montrent que la constante est positive et statistiquement tres significative comme 
l'indique d'ailleurs le ratio de Student tres eleve (seuil inferieur a I%). Les tests montrent 
egalement que le coefficient associe au revenu permanent est positif et tres significativement 
different de zero (au seuil de 0,26%). Cela signifie que la consommation prives au Maroc est 
determinee aussi bien par le revenu courant (reflete par la constante} que· par le revenu 
permanent. Toutefois, du point de vue de l'ampleur des effets, !'impact du revenu courant 
domine celui du revenu permanent. Une augmentation du revenu courant d'un dirham 
augmenterait la consommation privee de 0,52 dirham alors qu'une hausse du revenu 
permanent d'un dirham n'induirait qu'une augmentation de la consommation privee de 0,30 
dirham. La somme des deux proportions est egale a 0,82, ce qui est !'equivalent de la 
propension marginale privee a consommer en puisant aussi bien dans le revenu courant que 
clans le revenu permanent. Contrairement a ce que predit l'hypothese ricardienne, !'impact du 
revenu disponible courant est positif et tres significativement different de zero comme 
l'indiquent le signe de la constante et son t-statistic. Neanmoins, comme le predit le theoreme 
de !'equivalence ricardienne, !'impact de l'epargne publique permanente sur la consommation 
privee est positif et statistiquement tres significatif (au seuil de 1,4%). Nous sommes 
egalement surpris par les resultats du test standard de Wald qui indiquent, conformement aux 
predictions du theoreme de !'equivalence ricardienne; que l'egalite entre Jes coefficients du 
revenu permanent et de l'epargne publique permanente ne peut pas etre rejetee (F - statistic = 
0,26; probabilite = 0,26; x2 = 0,26; probabilite = 0,61). Toutefois, puisque !'impact du 
revenu permanent est positif et statistiquemem tres sigriificatif et du fait de la violation des 
hypotheses fondamentales du theor,~me de !'equivalence ricardienne, ii semble qu'il faut 
chercher les raisons de ces resultats dans Jes caracteristiques institutionnelles du systeme 
financier marocain durant la periode. En particulier, la desepargne publique permanente 
affecte negativement la consommation !'rivee en raison de la ponction qu'opere le secteur 
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public sur Jes ressources financieres disponibles fon;:ant le secteur prive a epargner plut6t qu'a 
consommer. II faut aussi souligner, contraireinent it ce que predit le theoreme de !'equivalence 
ricardienne, qu'une hausse de la desepargne publique d'un dirham n'entra'ine pas forcement 
une augmentation de l'epargne privee de la meme unite mouetaire. En effet, selon nos 
estimations dans !'equation (12.12), une aggravation de la desepargne publique d'un dirham 
n'induirait qu'une hausse de 0,38 dirham de l'epargne privee (ou une baisse de la 
consommation privee de 0,38 dirham). L'implication de politique economique qu'on peut 
deduire de ce resultat empirique est Ires importante : une amelioration de l'epargne agregee 
devrait passer par un ajustement budgetaire adequat1 (comme nous le verrons dans le chapitre 
II de la presente partie, meme l'epargne exterieure est negativement affectee par la desepargne 
publique ou !'accumulation des deficits budgetaires). ., 

Un resultat empirique important concerne !'impact du. taux de change reel sur la 
consommation privee en proportion du revenu disponible. La regression (12.12) indique 
qu'une devaluation du taux de change reel des biens de consommation influence negativement 
la consommation privee. En effet, le coefficient associe a cette variable est negatif et 
statistiquement tres significatif (au seuil de 0,06%). Une devaluation de ce taux de 5% 
induirait une chute de la consommation privee de 0,45 point de pourcentage du revenu 
disponible. Nous estimons qu'un tel impact negatif n'est pas dil a l'effet indirect posjtif de la 
devaluation reelle sur le taux d'interet reel en raison de l'inexistence au Maroc d'un marche de 
credit a la consommation suffisamment large durant la periode. En revanche, nous estimons 
que !'impact negatif de la devaluation reelle sur la consommation privee est dil au 
rencherissement en monnaie. nationale des biens de consommation importes qu'une telle 
devaluation entra'ine. Une interessante implication de politique economique qu'on peut 
deduire de ·ce resultat empirique est que !'accumulation des deficits budgetaires n'affecte pas 
la consommation privee seulement it· travers !'eviction directe mais aussi a !ravers leurs effets 
indirects sur Jes prix fondamentaux, notamment le taux de change reel ( voir plus loin, notre 
analyse de !'impact. des deficits budgetaires sur Jes variables du secteur exteme : chapitre II, 
troisieme partie). 

2- Deficits publics et consommation pnvee dans un echantillon de pays en 
developpement : une approche par analyse sur donnees de panel 

Dans le cadre du processus de specification du comportement de Ja consommation privee 
dans Jes pays en voie de developpement, nous nous inspirons des soubassements theoriques 
existants en la matiere ainsi que des eludes empiriques deja effectuees. Dans ce qui suit, nous 
tenterons de specifier un modele de la consommation privee pour un echantillon de pays en 
developpement et nous essaierons de l'estimer en adoptant une approche d'analyse sur 
donnees de panel. 

2.1: Une fonction de consonimation privee dependant du revenu, des variables 
budgetaires et des contraintes de liquidite 

Nous presentons d'abord le. modele de la consommation privee pour notre echantillon de 
pays en voie de developpement et la mesure des variables avant de formuler les hypotheses 
sur les parametres du modele. 

1-11 ne s
1
agit pas cependant d'ajuster pour ajuster mais pour ame!iarer. En particulier, coJTime le montrent n·os estimations Cconametriques, 

ea sont Jes depenses de consommation publique (notamment celles de gaspillage) qui doivent efre reduites et non pas Jes depenses 
cfinvestissement qui ant un effet d'enb"ainement.sur l'investissement prive et la croissance ~onomique. en general (voir plus Join, nos 
estimations de l'impact des depenses d'investissement public sur l'accumulation du capital au sein du secteur prive et la croissance 
ecoilomique reelle). 
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2.1.1: Le modele de la cti.nsommation privee pour un echantillon de pays en 
developpement et la mesure des vai'iables 

Dans le process;s de specification du modele, la consommation privee ainsi que. ses 
determinants sont tous exprimes en termes reels. Nous donnbns dans premier lieu, la 
presentation generale du modele avant de preciser la methodologie de mesure des variables. 

2.1.1.1: Specification du modele de la consommation privee pour un 
echantillon de pays en developpement 

Suivant Jes soubassements theoriques les plus recents (voir Easterly, Rodriguez et Schmidt
Hebbell, 1994; Rodriguez, 1994, Roumeen et Wetzel, 1994, Rossi, 1996), une approche 
empirique simple serait de regresser. la consommation privee reelle sur le PIE reel anticipe 
ainsi que les recettes et Jes depenses publiques totales en termes reels. 

Nous estimons toutefois que Jes contraintes de liquidite peuvent egalement jouer un role 
important clans le comportement de la consommation privee dans les pays en developpement. 
Ces contraintes de liquidite peuvent etre approximees par le volume du credit total disponible 
pour le secteur prive. 

Le modele s'ecrit alors : 
Log( CPRR1t) = ao +a1 .Log (PIBRu_i) +a2 .Log (DEPR;c-1) +a3.Log (RECR;,-1 )+a4.CREP;,-1 +&1t (13) 

~ 0) 00 ~ 

ou i et ·1 representent respectivement le pays et le temps. CPRP, PIBR, DEPR, RECR et CREP 
indiquent respectivement la consommation privee reelle, le PIB reel, Jes depenses et Jes 
recettes reelles et le volume du credit en termes reels disponible pour le secteur prive. 

2.1.1.2: l\ilesure des variables du modele de la consommation privee 

Le PIB reel anticipe est estime ici par le PIB reel decale d'une periode. En vue de tenir 
compte du fait que Jes variables budgetaires et Ies contraintes de liquidite ne peuvent avoir des 
effets sur la consommation privee que durant un certain temps, le volume du credit ainsi 
que Jes recettes et les depenses publiques en termes reels sont introduits en valeurs 
decalees d'une periode. 

Le PIB (PIBR) reel est mesure· en dollars constants de 1990 pour Jes 29 pays en 
developpement de notre echantillon. En d'autres termes, apres avoir normalise la base du 
deflateur du PIB pour chaque pays en la ramenant a 1990, le PIB en monnaie nationale 
courante est ensuite divise par le deflateur, le resultat de cette division est ensuite divise par le 
taux de change nominal de la monnaie nationale du pays vis-a-vis du dollar en 1990. 

Les recettes et Jes depenses publiques en termes reels (RECR et DEPR) sont estimes en Jes 
divisant par l'indice des prix a la consommation dont la base est ramenee a 1990. Cette 
methode nous donne Jes recettes et les depenses publiques aux prix constants de 1990, 
exprimes en monnaie nationale de chaque pays. Ces valeurs aux prix constants ont ete ensuite 

. divisees par le taux de change en 1990 de la monnaie nationale vis-a-vis du dollar. Un 
procede similaire a ete utilise pour estimer le credit total disponible pour le secteur prive en 
termes reels1

. 

1. II importe toutefois de noler que, puisque les variables reelles sont exprimees en logarithme neperien, nous pouvons les introduire en 
monnaies nationales cons!antes de 1990 sans avoir a Jes convenir en dollars americains. 
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2.1.2: Hypotheses sur les parametres du modele de Ja consommation privee au 
sein de I' echantillon de pays en devcloppement 

Nous presentons d'abord Jes hypotheses relatives it !'impact attendu du revenu et des 
contraintes de liquidite avant de formuler celles concernant l'effet attendu des variables 
budgetaires 

2.1.2.1: Hypotheses sur les parametres du revenu et des contraintes de liquidite 

Evidemment, conformement it la theorie economique; le signe attendu du coefficient associe 
au PIB reel anticipe est positif En ce sens, toute augmentation du revenu incite Jes 
consommateurs it depenser davantage en biens de consommation. 

De meme, le signe attendu du coefficient associe au volume du credit disponible pour le 
secteur prive est positif parce que le desserrement des contraintes de liquidite est it meme de 
liberer des ressources financieres necessaires pour le financement de la consommation privee. 

Si les signes attendus des coefficients associes au revenu reel et aux contraintes de liquidite 
dans le modele de la consommation privee sont relativement clairs, les signes des coefficients 
associes aux variables budgetaires dans le modele sont theoriquement ambigus. 

2.1.2.2: Hypotheses sur les parametres des variables budgetaires : des 
coefficients a signes theoriquement ambigus 

Les signes attendus des coefficients associes aux depenses et recettes reelles sont 
theoriquement ambigus. En effet, dans certains cas, les depenses publiques peuvent etre un 
complement it la consommation privee plut6t qu'un substitut. En ce sens, Jes depenses de 
consommation publique financees par l'emprunt peuvent stimuler la consommation privee 
grace it l'effet de richesse que Jes titres de la dette publique peuvent exercer sur Jes agents 
economiques qui les detiennent. De meme, Jes depenses publiques d'investissement peuvent 
stimuler l'investissement prive, ameliorant ainsi la richesse du secteur prive et done sa 
consommation. Toutefois, Jes deperises publiques peuvent egalement avoir un effet de 
substitution sur la consommation privee, notamment si le secteur public preleve des fonds 
financiers importants qui auraient pu etre disponibles pour les besoins de consommation du 
secteur prive, surtout si Jes marches financiers sont imparfaits et le secteur public dispose de 
privileges en matiere de credit par rapport au secteur prive. En outre, dans le cas ou les 
depenses d'investissement publiques evincent !'accumulation du capital au sein du secteur 
prive, la richesse privee baissera induisant ainsi une diminution de la consommation privee. 

La consommation privee pourrait egalement ne pas etre affectee du tout par Jes depenses 
publiques ou pourrait meme chuter en raison du phenomene de !'equivalence ricardienne 
suivant lequel les depenses publiques ne peuvent avoir aucun effet de richesse sur les 
consommateurs· prives parce que ces derniers sont ·concernes par le bien-etre · de leurs 
descendants. En consequence, ils reagissent it une augmentation des depenses publiques en 
epargnant plutot qu'en consommant qavantage (voir plus de details dans la partie theorique du 
present chapitre). Si ce theoreme de !'equivalence ricardienne (Barro, 1974, 1987, 1989) est 
vrai, le coefficient associe aux depenses publiques devrait etre statistiquement nu! ( ou 
negatii). En outre, le coefficient associe aux recettes publiques devraient etre nu] parce que le 
theoreme de !'equivalence ricardienne, contrairement aux enseignements du paradigme 
keynesien, stipule qu'une desepargne publique (deficit) due it la reduction des recettes 
publiques courantes n'aurait aucun effet sur la consommation privee en raison du fait que les 
consommateurs prives preferent epargner Jes imp6ts non payes plut6t que Jes utiliser pour 
financer une consommation supplementaire. Rappe!ons clans ce cadre que le principe de 
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!'equivalence ricardienne implique que toute diminution de la fiscalite actuelle pousse Jes 
agents economiques prives it anticiper une fiscalite foture accme qui peserait sur Jes 
generations fotures. 

2.2: Estimation de la reaction de la consommation privee a ses determinants 
fondamentaux au sein de I' echantillon de pays en developpement 

Le modele (13) a ete estime pour 29 pays en developpement sur la periode 1977-1993. Nous 
disposons de donnees statistiques pour une grande partie de l'echantillon sur la periode allant 
du debut des annees 70 (et meme du debut des annees 60 pour certains pays) jusqu'it la fin des 
annees 90. Or, notre souci de travailler sur un echantillon cylindre nous a pousse a restreindre 
la periode des observations 1. 

2.2.1: Resultats d'estim;ition du modele de la consommation privee reelle pour 
1111 ech:mtillou de pays en developpement 

L'estimation du modele (13) pour Jes 29 economies de notre echantillon de pays en 
developpement, en utilisant it la fois la dimension· temporelle et la dimension individuelle (par 
pays)2, a donne des resultats que nous avons resumes dans le tableau 41. Comme le revelent 
Jes resultats d'estimation, la consommation privee reelle au sein de l'echantillon reagit 
positivement au revenu, aux depenses publiques et aux contraintes de liquidite. En reestirnant 
le rnodele avec une desagregation des depenses publiques, nous obtenons une relation de 
complementarite entre la consomrnation privee et la consomrnation publique. 

2.2.1.1: Reaction positive de la consommation privee au revenu, aux depenses 
publiques et aux contraintes de Iiquidite 

Comme le montrent le R2 et le R2 ajuste, le rnodele (equation 13) ou Jes variables sont 
mesurees en termes reels explique une grande partie du comporternent de la consomrnation 
privee reelle dans Jes 29 pays de l'echantillon de pays en developpernent sur la periode 1977-
1993. Comme attendu, le coefficient associe au PIB reel anticipe est positif et tres 
statistiquement significatif. A travers Jes 29 pays sur la periode 1977-1993, une augmentation 
du PIB reel en t-1 de'1% induirait une augmentation de la consommation privee reelle en I de 
0,63%. 

Contrairement aux enseignements du theoreme de !'equivalence ricardienne, Jes depenses 
publiques agissent positivement sur la consommation privee reelle. Une augmentation des 
depenses reelles de 1 % en t-1 induirait une augmentation de la consommation privee reelle de 
10 a 11 % selon qu'un terme autoregressif AR(}) est introduit ou non dans le model e. II semble 
ainsi que Jes depenses publiques stimulent la consommation privee a travers l'effet de 
richesse. Quant au coefficient associe aux recettes publiques reelles, ii a le mauvais 
signe (positif) mais ii n'est significatif qu'au seuil de 54% lorsque un AR(l) est integre dans 
\'equation et de 22% dans le cas contraire. Ainsi, on peut dire que Jes recettes publiques 
n'affectent pas significativement la consommation privee reelle. II s'agit la d'une condition 

1- D~ k:, ce:dre d'un lrtr11ci.l tm\erieur (vcir Metrt.:ioori, 2001 ), nous mons pu exploiter cett.e' mm~e impcru:in\e de donnees pour e5funer la 
fonction de consommation privee pour un groupo de F~YS Gn diNo/oppermmt on tr;w~illant sur des siH"iGS chmnologiquog "'t M .:.doptant 
de multiples methodologies de spkiflcation du comportement de la consoromation privE!e. 
2~ L'echantillon se composent des pays suivants: le Bahamas, la Barbado, !e Botswana, Ja CoJombie, la CrOO du Sud, /() Cost.;1 R~. 
l'Egypte, le Ghana. !'Honduras, l'lnde. l'lndonesie, l;,.Jordanie. !e Kenya, la Malaisie. le Maroc. l'lle Maurice. le Mexique, le Nigecta, le 
Pakistan. le Paraguay, les Philippines. l'Afrique du Sud. le Sri Lanka. le Swazilanq, la Tanzanie. la Thanande. la Tunisie. la Turquie et la 
Zambie. · 
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necessaire mais non suffisante de la validite du theoreme de !'equivalence ricardienne. A 
premiere vue, puisque l'effet des recettes publiques sur Ja consommation privee reelle est 
statistiquement nu! clans Jes 29 pays de l'echantillon, on pourrait a tort conclure que Jes 
consommateurs prives a !ravers ces pays sont ricardiens. En fait, ils ne le son! pas parce que 
les depenses publiques affectent positivement la consommation privee reelle a travers ces 
pays, ce qui est contraire au principe de ]'equivalence ricardienne qui predit un impact nul ( ou 
negatif) des depenses publiques sur la depense privee en consommation. Dans certains pays 
en developpement comme nous l'avons montre pour le cas marocain, meme si Jes depenses 
publiques peuvent affecter negativement la consommation privee, l'irrealisme des hypotheses 
simplificatrices de Barro (1974, 1987, 1989) ne permettent pas de conclure a !'existence du 
phenomene de !'equivalence entre l'impot et l'emprunt clans ces pays. 

Tableau 41: ESTIMATION DE LA FONCTION DE CONSOMMATION PRIVEE REELLE 
POUR UN ECHANTILLON DE 29 PAYS EN DEVELOPPEMENT 

Variable Coefficient Ecart-tvne !-statistic Probabilite 

a· sans AR(1) 

Log(PIBR;1-1) 0,630 0,031 20,25 0,000 

Log(DEPRit-1) 0,104. 0,022 4,73 0,000 

Log(RECR1-1) 0,008 0,006 1,22 0,220 

Log(CREPit-1) 0,090 0,016 5,63 0,000 

b-Avec AR(1} 

Log(P/BRi1-1) 0,520 0,110 4,60 0,000 

Log(DEPR;1-1) 0,113 0,060 1,88 0,060 

Log(RECR1.1) 0,019 0,031 0,61 0,540 

Log(CREPn-1) 0,080 0,045 1,77 0,075 

AR(1) 0,600 0,069 8,69 0,000 

Statistiaues oonderees Statistinues non oonderees 

a· Modele sans AR(1 l : a- Modele sans AR(1}: 

R2 = 0,999; R2 ajuste = 0,999; Standar error de la R2 = 0,995; R2 ajuste = 0,995; Standar error de la 
regression= 0,13; F-statistic = 403486; Prob = 0,000; regression = O, 13; Somme des carres des residus = 
Somme des.carres des residus = 8,053; D-W = 0,90; 8,053; D-W = 1,10; Nombre d'observations totales du 
Nombre d'observations totales du panel : 464. panel: 464. 

a- modele avec AR(1) : b- Modele avec AR(1l: 

R2 = 0,994; R2 ajuste = 0,994; Standar error de la R2 = .0,992; R2 ajuste = 0,991 ; Standar error de ta 
regression = 0, 18, F-statistic = 18225, Prob. = 0,000, regression = 0, 179; Somme des carres des residus = 
Somme des carres des residus = 13,25; Nombre 12,90 ; Nombre d'observations totales du panel : 435. 
d'obser,ations totales du panel : 435 

Comme attendu, clans tous Jes cas, le coefficient associe aux contraintes de liquidite 
representees par le volume du credit disponible pour le secteur prive est positif et tres 
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significativement different de zero. Ce coefficient se situe aux alentours de 0,08 jusqu'a 0,09 
suggerant qu'une amelioration de 5% du volume du credit en termes reels, accorde au secteur 
prive, induirait une hausse de la consommation privee reel\e d'environ 0,50%. Meme si 
l'ampleur de leur impact n'est pas tres forte, les contraintes de liquidite semblent jouer un role 
statistiquement significatif a travers Jes 29 pays de l'echantil!on sur la perioqt; prise en 
compte, contrairement au cas marocain ou la consommation privee semble insensible a cette 
variable. Ces disparites tiennent probablement au fait qu'au Maroc en comparaj_son ,wee 
certains pays de l'echanti!!on ne dispose pas encore d'un marche de credit a la consommation 
suffisamment large. 

2.2.1.2: Reestimation du modele avec desagregation des variables budgetaires: 
une relation de complemcntarite entrc la consommation publique et la 
consommation privec 

I! est a noter que contraire~ent a certains travaux ( voir par exemple, Rodriguez, 1994 ; 
Morande et Schmidt-Hebbel, 1994), \'etude de \'impact de la politique budgetaire sur la 
consommation privee exige en fait une desagregation des depenses publiques (pour des details 
sur la desagregation des pastes budgetaires, voir Gupta et al.,2002). La desagregation des 
depenses publiques reelles en consommation publique reelle ( CPUBR) et autres depense 
publiques en termes reels (ADPR) a permis d'ameliorer nos resultats empiriques. Lorsque le 
modele est estime sans aucun element autoregressif AR(l), le coefficient associe aux recettes 
publiques devient negatif mais demeure statistiquement non significatif (probabilite =\0,50). 
Le coefficient associe au PIB reel devient legerement plus eleve, de l'ordre de 0,65 et est 
statistiquement plus significatif (t-statistic = 22,50). Quant au coefficient du volume du credit 
accorde au secteur prive, il a diminue quelque peu et se situe aux alentours de 0,056, mais 
devient statistiquement plus significatif (t-statistic = 3,00). 

Ce qui est plus interessant dans la correction effectuee reside dans le fait que, parmi Jes 
composantes de depenses publiques, seule la consommation du secteur public est 
statistiquement significative (t-statistic = 8,37) et son coefficient est positif (d'une valeur egale 
a 0,20), suggerant qu'a travers lcs 29 pays de l'echantillon, la consommation publique reelle 
semble etre un complement plut6t qu'un substitut de la consommation privee reelle. Le 
coefficient des autres depenses publiques en termes reels est negatif mais n'est significatif 
qu'au seuil de 51 %, suggerant que les depenses publiques autres que la consommation n'ont 
aucun effet sur la consommation privee reelle a travers Jes pays de notre echantillon sur la 
periode prise en compte. Ainsi, en eliminant RECR et ADPR dont Jes coefficients ne sont pas 
significatifs, nous aurons : 

Log ( CPRR;1 ) = 0,66.L og(PIBRu-l) + 0,184.Log ( CPUBRit-1) + 0,053.CREP;,-1 (JJ. l) 
(23,25) (8,44) (3,01) 

ou, en integrant un AR(J) dans le modele: 

Log ( CPRRit) = 0,50.Log(PIBRit-\) + 0,2l.Log (CPUBRit-l) + 0,058.CREPit-\ 
(9,90) (5,32) (2,27) (13.2) 

AR(I) =0,58 (13,80) 

Le tableau 42 resume les statistiques et les tests relatifs aux modeles (13.1) et (13.2). Les 
variables expliquent une partie considerable du comportement de la consommation privee 
reel!e dans les 29 pays de l'echanti!lon sur la periode prise en consideration. avec un R2 se 
situant aux alentours de 0,99. 
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Tableau 42: STATISTIQUES ET TESTS RELATIFS AUXREGRESSIONS (13.1) ET (13.2) 

Statistiques ponderees Statistim1es non oonderees 

a- Modele (13.11: a- Modele (13.1 l : 

R2 = 0,995; R2 aiuste = 0,995; Standar error de la R2 = 0,771 ; R2 ajuste = 0,770; Standar error de la 
regression= 0,054; F-statistic = 32120; Prob = 0,000 ; regression = 0,054 ; Somme des carres des residus = 
Somme des carres des residus = 1,40 ; D-W = 2, 11 ; 1,40; D-W = 2,33; Nombre d'observations totales du 
Nombre d'observations totales du panel : 483 panel: 483 

b- modele (13.21 : b- modele (13.2): 

R2 = 0,995; R 2 ajuste = 0,995; Standar error de la R2 = 0,800; R2 ajuste = 0,787 ; Standar error de la 
regression= 0,052; F-slalistic = 45136; Prob = 0,000; regression = 0,052 ; Somme des carres des residus = 
Somme des carres des residus = 1,23; D-W = 2,13; 1,23; D-W = 2,38; Nombre d'observations totales du 
Nombre d'observations tolales du panel : 483 panel: 483 

Les coefficients associes aux trois variables r,xplicatives sont tous positifs et tres 
significativement differents de zero, suggerant qu'a cote du revenu reel, la consommation 
publique reelle et le volume du credit disponible pour le secteur prive ont joue un role 
important dans le comportement de la depense privee reelle en biens de consommation. Une 
augmentation de la consommation publique reelle de I% induirait une amelioration de la 
consommation privee reelle de 0,21 %, suggerant qu'au sein de l'echantillon sur la periode 
consideree, la consommation publique, conformement a l'hypothese de richesse et 
contrairement a l'hypothese d'eviction directe confirmee dans le cas marocain, est un 
complement plutot qu'un substitut a la consommation privee. Ceci tient probablement au fait 
qu'au Maroc, le secteur public, it travers Jes depenses de consommation, opere une ponction 
des ressources financieres plus importantes par rapport a !'ensemble des pays de l'echantillon, 
foryant le secteur prive a reduire ses depenses en biens de consommatioti. 

2.2.2: Politique budgetaire et consommation privee dans Jes pays en 
devcloppement : Jes implications de politiquc economique 

Les implications de politique economique que nous pouvons formuler en la matiere 
concement notamment le fait que !'accumulation des deficits budgetaires serait a meme 
d'ameliorer la depense privee reelle en biens de consommation en particulier it !ravers 
!'augmentation des depenses publiques de consommation et qu'en consequence, l'epargne 
privee pourrait s'en trouver evincee. 

2.2.2.1: L'impact positif des deficits publics sur la consommation privee: la 
voie de la consommation publique 

En somme, tons nos resultats empiriques revelent que la politique budgetaire exerce un 
impact positif sur la consommation privee it travers Jes 29 pays de l'echantillon durant la 
periode consideree. Alors que les recettes publiques en termes reels semblent neutres, les 
depenses publiques reelles, semble-t-il, affectent positivement la consommation privee reelle. 
Neanmoins, c'est la depense en consommation publique reelle qui semble completer la 
consommation privee reelle a travers l'effet de richesse; !'impact du reste des depenses 
publiques, parait-il, est nu!. Comme le predit la theorie economique, le PIB reel exerce un 
effet positif sur la consommation reelle, l'elasticite etant de l'ordre de 0,66, ce qui est 
raisonnable. Le volume du credit accorde au secteur prive affecte aussi positivement la 
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consommation privee reelle, suggerant que la consommation privee it travyrs les pays de 
l'echantillon est sensible aux contraintes de liquidite. La faiblesse de l'ampleur d'11n tel impact 
serait probablement du au fait que le credit accorde au secteur prive est utili~e en grande 
partie pour d'autres motifs autres que la consommation (investisse!Ilent, etc.). 

Notre approche empirique revele que la politique budgetaire it travers les 29 pays de 
l'echantillon sur la periode 1977-1993 a positivement affecte la consomination privee. 
Contrairement aux enseignements du theoreme de !'equivalence ricardienne, Jes deficits 
publics en proportion du PIB agissent positivement sur le ratio au PIB de la consommation 
privee. Or, c'est it travers !'augmentation des depenses publiques de consommation que ces 
deficits affectent positivement la consommation privee. Au niveau de la politique 
economique, ce resultat empirique revele qu'au sein de l'echantillon et durant la periode 
consideree, les decideurs de la politique budgetaire avaient tendance a augmenter la depenses 
privee reelle en biens de consommation en dopant la consommation publique en termes reels. 
cela signifie egalement que si les decideurs publics au sein de l'echantillon desirent reduire la 
consommation privee et done ameliorer l'epargne du secteur prive, ils devraient reduire la 
consommation du secteur prive. En revanche, comme nous l'avons montre pour le cas 
marocain, toute amelioration de la depense privee en biens de consommation necessiterait une 
reduction aussi bien des deficits budgetaires que de la consommation publique. 

2.2.2.2: A propos de la substituabilite entre Jes deficits publics et l'epargne 
privee 

Sur le plan de la politique economique, il importe de souligner, conformement a nos 
resultats empiriques, que Jes deficits budgetaires it travers les 29 pays en developpement de 
notre echantillon sur la periode prise en consideration, en agissant positivement sur la 
consommation privee, serait prejudiciable a l'epargne privee. D'ailleurs, comme nous l'avons 
montre dans une etude anterieure (voir Mansouri, 200 I), Jes deficits publics au sein du meme 
echantillon de pays sur la meme periode considere dans la presente recherche, affectent 
positivement la consommation privee en proportion du PIB. Le modele que nous avons estime 
sur donnees de panel s' ecrit : 

rcp;1 = 0, 61- 0, 192.rsbit + 0, 054.rcrp;1 

(18,55)(-3,65) (1,60) (13.3) 

AR(I) = 0, 95 (72, 07) 

ou rep, rsb et rcrp indiquent respectivement les ratios au PIB de la consommation privee, du 
solde budgetaire global et du credit accorde au secteur prive. La regression montre clairement 
qu'il existe une relation negative et statistiquement tres significative entre le ratio au PIB de la 
consommation privee et le ratio au PIB du solde budgetaire global, suggerant que Jes deficits 
budgetaires affectent positivement la consommation privee et reduisent des !ors le taux 
d'epargne privee au sein de l'echantillon. Comme nous le verrons plus loin, les depenses 
publiques de consommation agissent negativement sur la depense privee en investissement, 
suggerant que cette demiere serait negativement affectee par la complementarite existant entre 
la consommation publique et privee. 

II- Deficits publics et investissement prive : entrainement 011 eviction? 

L'une des questions Jes plus controversees en finances publiques et en macro-economie 
conceme !'impact que l'investissement publics pourrait avoir sur !'accumulation du capital au 
sein du secteur prive. Meme dans les pays developpes, les travaux theoriques et empiriques 
divergent en la rnatiere. Dans les pays en voie de developpement, Jes etudes sur cette,question 
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sont tres rares. Dans la suite de la presente section, nous etudierons d'abord !'impact de la 
politique budgetaire sur l'investissement prive et la croissance economique au Maroc avant de 
completer !'analyse par l'etude des effets de Ja politique budgetaire sur l'investissement prive 
clans un ech8ntillon de pays. 

1- Analyse de !'impact de la politique budgetaire sur I'investissement prive au Maroc 

Comme maints pays en developpement, le Maroc a accumule des deficits budgetaires eleves 
durant Jes annees 70 et la premiere moitie des annees 80. Les organismes financiers 
internationaux ont recommande au Maroc d'adopter une politique budgetaire restrictive etant 
donne l'hypothese tres repandue suivant Jaquelle Jes deficits budgetaires ont des effets negatifs 
sur certaines variables macro-economiques fondamentales. Parmi ces dernieres, on peut 
mentionner l'investissement prive et le taux de croissance economique. Une politique 
budgetaire expansionniste a-t-elle reellement un impact negatif sur !'accumulation du capital 
clans le secteur prive? Les depenses publiques en capital evincent-elles ou entra111ent-elles 
l'investissement prive? Quels sont Jes effets que l'investissemenf public peut avoir sur la 
depense privee en investissement? Comment peut-on mesurer ces effets clans le cas particulier 
du Maroc? Comment peut-on interpreter les resultats empiriques en relation avec une 
politique budgetaire devenue trop restrictive et pesant essentiellement sur Jes depenses 
publiques en investissemcnt? Les depenses publiques ont-elles un impact negatif sur la 
croissance economique en general? Le Maroc a-t-il vraiment besoin d'une telle austerite 
budgetaire draconienne pesant Iourdement sur !'accumulation du capital? 

En vue de repondre it ces diverses questions, nous procederons de la maniere suivante. Dans 
un premier temps, nous essaierons de survoler et de discuter Jes etudes theoriques et 
empiriques concernant Jes effets de la politique budgetaire sur l'investissement prive avant de 
mener clans un deuxieme temps, une analyse empirique de !'impact des deficits bu<lgetaires 
sur l 'investissement prive et la croissance economique dans le cas particulier du Maroc. 

1.1: Politique budgetaire et investissement prive : Jes fondements theoriques et les 
etudes empiriques 

Comme clans le cas de l'effet de la politique budgetaire sur la consommation privee, 
!'impact sur la depense privee en investissement est un sujet tres controverse. Les 
controverses concernent aussi bien les soubassements theoriques que Jes travaux empiriques. 

1.1.1: Les soubassements theoriques 

Quels sont Jes soubassements theoriques de !'impact des deficits publics sur l'investissement 
prive? Un niveau eleve de capital public finance par le deficit budgetaire entra111e-t-il ou 
evince-t-il l'investissement prive? Des arguments theoriques predisent que !'impact du capital 
public sur le capital prive dependra du degre de complementarite ou de substituabilite entre 
Jes deux composantes du capital (voir Easterly, Rodriguez et Schmidt-Hebbel, 1989, 1994, 
Aschauer et Lachler, 1998) et de recents arguments empiriques tres rares pour Jes pays en 
developpement confirment cette ambiguite (voir par exemple, Blejer et Khan, 1984; Khan et 
Reinhart, 1990, Easterly, Rodriguez et Schmidt-Hebbell, 1989, 1994, Aschauer et Lachler, 
1998). 

Le debat relatif a !'impact de l'investissement et du capital publics sur la croissance 
economique a connu recemment une floraison remarquable. En effet, on peut observer le 
nombre croissant des etudes theoriques et empiriques consacrees recemment a cette question 
clans lcs pays developpes ainsi que clans Jes pays en developpement et en transition vers 
l'economie de marche. 
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Si l'origine de ce debat est relativement ancienne (Meade, 1952; Arrow et Kurz, 1970; 
Nurkse, 1952, Hirschman, 1958; Rosenstein-Rodan, 1964), des theories recentes de la 
croissance endogene ont contribue a son renouveau. A titre d'exemple, le modele de Barro 
(1990) a attribue aux depenses publiques productives, comme Jes depenses publiques en 
capital d'infrastructure, un role mote:.ir dans le processus de croissance economique a long 
terme. La complementarit6 entre le capital public et. prive implique que le premier a un impact 
positif sur la rentabilite du, capital dans le secteur prive (voir Barro et Sala-i-;Martin, 1995; 
Berthelemy, Herrera et Sen, 1995). 

Toutefois, s'il existe peu de problemes en matiere de formalisation theorique des liens entre 
!'accumulation du capital dans les secteur public et prive, ii est souvent·· tres. difficile 
d'entreprendre des verifications empiriques (Aschauer, 1989a, 1989b, 1998; Munnel, 1990, 
Gupta et al., 2002). Generalement, l'idee suiv11nt laquelle l'investissement public est 
positivement lie a la croissance economique reelle yst souvent acceptee a tort ou a raison (voir 
Aschauer et Lachler, 1998). II existe quand meme certaines raisons pour lesquelles on doit 
suspecter qu'une telle relation puisse ne pas etre stable ou etre vraie uniquement sous certaines 
conditions. L'identification de telles conditions est tres importante du point de vue de la 
politique economique en ce scns qu'elle est susceptible de garantir que la depense publique 
aura l'effet_escompte et qu'elle n'induira pas une mauvaise allocation des ressources. De telles 
conditions sont resumees dans ce qui suit. 

1.1.1.1: Impact de l'investissement public sur l'investissement prive: Jes 
conditions de snbstituabilite et d'efficience 

En premiere analyse, l'hypothese de !'impact positif de l'investissement public exige que le 
capital public et le capital prive doivent etre de parfaits substituts. Si cette condition est 
remplie, une augmentation de l'investissement public aurait le meme effet sur la croissance 
economique reelle qu'une hausse de l'investissement prive. En d'autres termes, Jes deux 
composantes du capital contribuent toutes Jes deux a !'accumulation du capital physique, 
elevant ainsi la capacite de soutien d'un niveau eleve du revenu reel. Neanmoins, une unite 
monetaire additionnelle depensee en investissement public ne conduit pas necessairement a 
une augmentation d'une unite monetaire additionnelle de la depense en capital physique total 
parce que l'investissement public pourrait evincer l'investissement prive. 

Un tel effet d'eviction peut av?ir deux formes differentes : 

• une eviction financiere qui peut avoir lieu si le secteur public finance l'investissement 
pµb\ic additio11nel en recourant a !'augmentation des impots ou en empruntant davantage 
sur les marches financiers domestiques, privant ainsi le secteur prive de fonds financiers 
necessaires a l'accroissement de ses capacites d'investissement; 

o une eviction materielle qui peut se produire si !'accumulation du capital dans le secteur 
public profite d'opportunites du marche qui auraient pu convenir au comportement 
rationnel du secteur prive plutot qu'il celui du secteur public. 

L'eviction financiere est susceptible de se produire si le capital n'est pas parfaitement mobile 
a l'echel!e internationale. Sous cette condition, l'endettement public domestique pourrait 
elever Jes taux d'interet reels, reduisant ainsi la demande de l'investissement prive (voir 
deuxieme partie, chapitre II, pour- des details sur !'impact de la politique budgetaire sur Jes 
taux d'interet reels). 

Ence qui concerne !'eviction materielle de l'investissement prive par l'investissement public, 
le montant evince dependrait de la mesure dans laquelle l'investissement public s'engage dans 
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la production de biens publics ou prives. En d'autres termes, le montaµt evince dependrait du 
degre de compJementarite OU d'antinomie entre J'investissement public et l'investis'sement 
prive (voir Eatserly, Rodriguez et Schmidt-Hebbel, 1989, 1994, Lachler et Aschauer, 1998; 
Easterly et Rebelo, 1997; Hulten, 1996; Mankiw, Romer et We/I, 1992; Nazmi et Ramirez, 
1997). . 

En deuxieme analyse, Jes depenses publiques en capital doivent se conformer aux 
conditions d'efficience et de rentabilite prevalant au sein du secteur prive. Lorsqu'elle est 
mesuree par le montant depense, la valeur du stock du capital public est surestimee par 
rapport it sa vraie valeur qui peut etre mesuree par Jes rendements anticipes de 
l'investissement. Comme l'expriment' Aschauer et Lachler (1998 : 2), "si, par exemple, Jes 
invesfissements publics se font da11S des secteurs 011 des regions sur la base de leurs, resultals 
politiques, leur rendement financier sera evidemment mains eleve que celui des 
investissements prives ejfectues principalement en reponse a des incitations de profit". TI est it 
noter egalement que, dans la mesure ou le capital public n'est pas effectue et entretenu d'une 
maniere appropriee, Jes taux de rendement seraient probablement plus faibles. 

1.1.1.2: Les conditions relatives aux modalites de financement et a !'impact sur 
la productivite et la croissance 

En investissant, le secteur public doit prevoir les effets sur l'investissement prive en fonction 
des modalites de financement. En fait, !'impact de l'investissement public sur la croissance 
reelle depend egalement des moyens utilises pour son financement. Si l'investissement public 
est finance par une fiscalite accrue, le rendement net de cet investissement pourrait 
probablement etre faible en raison notamment de !'impact distorsionnaire des impots sur 
l'economie dans son ensemble. Si l'investissement public est finance par plus d'endettement 
public, la fiscalite d'aujourd'hui sera reportee pour demain. Si la fiscalite future est anticipee 
par Jes investisseurs prives, elle pourrait decourager !'accumulation du capital prive dans le 
secteur prive. 

Dans un environnement ou la fiscalite actuelle ou future est elevee, Jes investisseurs prives 
pourraient meme s'orienter vers des activites d'investissement ou la rentabilite sociale est 
faible en vue d'eviter le paiement des imp6ts1

. 

II importe egalement de noter que l'investissement public doit influencer positivement le 
taux de croissance de la productivite et done la croissance economique. Si le capital public en 
infrastructure est un complement du capital prive, une augmentation de l'investissement 
public n'attirerait pas seulement davantage de capital prive, elevant ainsi !'accumulation du 
capital, mais elle serait susceptible de rendre le capital prive plus productif Cet impact positif 
fait evidemment defaut si la relation entre l'investissement public et l'investissement prive est 
antinomique plutot que complementaire2

. En fait, l'investissement public pourrait reduire la 
productivite globale si Jes depenses publiques en capital sont effectuees sans se conformer aux 

'- D'apres les estimations de Devarajan, Squire et Suthiwart-Narueput (1995), le cout marginal associe a la fiscalite distorsionnaire dans 
les pcys developpes se situe enh'e 32-47% aux ctals-Unis et 120% en Suede. Aschauer et Lachler (1998) estiment que le coot marginal 
des lands publics serait probablement plus eleve 'dans les pcys en developpement. Pour le cas du Mexique par exemple, Aschauer et 
Lechler (1998) estiment que la perte imposee a l'economie est supeneure a 0,50 unite monetaire pour chaque augmentation d'unite 
monetaire des impels. · 

'- Corn me l'exprime Easterly (1994 : 270), "la part du capital prive dans /'output decline rail avec une hausse du capital public si J'elasficfte 
de substftution en/re /es deux composl/fl/es du capital est superieure a 1. Une chute de la part du capftal prive reduirai/ la part de 
l'investissemenl prive dans /'output pour un faux donne du rendement de l'inves/issement. Le faux de rendement du capital prive 
declinerait INeo certains lypes de capftal public qui son/ presque de parfafts subslftuls du capital prive ... Notons que /e capftal public peut 
avoir un effel negatif sur l'investissement prive comma resullal de /'eviction a /r1Ners /e man::he financier si le faux d'interet preteur n'est 
pas une vraie mesure du coii/ des fends (en raison de la repression financiere et du rationnement du credft par exemple)". 
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regles de rationalite prevalant au sein du secteur prive. Plus precisement, une unite monetaire 
additionnelle depensee par le secteur public pourrait permettre d'acquerir moins de biens 
d'investissement qu'une unite monetaire supplementaire investie par le secteur prive1

. 

1.1.2: Investissement public et investissement prive: Jes travaux empiriques 

Qu'e~ est-ii des etudes empiriques consacrees a !'impact de l'investissement public sur 
l'investissement prive? Dans Jes pays developpes, les resultats empiriques divergent beaucoup 
sur cette question. Des modeles s'inspirant du cadre conceptuel keynesien estiment que 
l'investissement public a un effet d'entrainement sur l'investissement prive (voir notamment 
Dalagamas, 1987; Eisner, 1983, 1986, 1989; Eisner et Pieper, 1987). D'autres etudes 
empiriques revelent que l'effet dependrait du degre de complementarite ou de st:1bstituabilite 
entre l'investissement public et l'investissement prive (Aschauer, 1989; Bernheim, 1989, 
Barro, 1990; Dessus et Herrera, 1996 ; Gupta et al, 2002). 

Qu'en est-ii du cas particulier des pays en developpement? Comme le montrent Greene et 
Villanueva (1991), ces pays ont connu un ralenti~sement prc;monce de la croissance 
economique. L'une des raisons fondamentales de cette situation reside dans le declin des taux 
d'investissement. Comme le montre. le Fonds Monetaire International (voir FMJ, 1989), la 
formation brute du capital dans Jes pays en· developpement a chute de 26,5 p9ints de 
pourcentage du PIB en 1981 a moins de 23,5 points de pourcentage du PIB en 1985-1988 en 
moyenne annuelle. II existe cependant des differences a travers les pays en developpement 
dans Jes ratios au PIB de la formation brute du capital et ces differences refletent Jes 
variations dans Jes taux d'investissement public et prive. Comme le remarquent Greene et 
Villanueva (1991 : 34), "!'importance de l'investissement du secteur public a ete sous-estimee 
durant les annees 80, puisque !'adoption des programmes d'ajustement stmcturels a conduit 
plusieurs pays en developpement a reduire l'activite de l'investissement du secteur public en 
vue de dimi1111er les deficits budgetaires". 

Puisque l'investissement public est considere comme une variable de politique economique 
(et done relativement exogene), les economistes se sont plutot concentres sur l'investissement 
prive comme variable necessitant une analyse economique plus rigoureuse. Comme le montre 
le travail pionnier de Khan et Reinhart (1990), un interet grandissant doit etre confere a 
l'investissement prive en raison du fait qu'il est plus lie a la croissance economique que ne 
!'est l'investissement public. Neanmoins, malgre la reconnaissance du fait que l'investissement 
prive joue un role critique dans le processus de la croissance economique, ii existe tres peu de 
recherches theoriques et empiriques sur ses determinants dans Jes pays en developpement2

• 

1.1.2.1: Les travaux empiriques pionniers 

Parmi Jes rares etudes empiriques concernant Jes determinants de l'investissement prive dans 
Jes pays en developpement, notamment !'impact des politiques publiques, on peut citer celles 
effectuees par Jes pionniers, en particulier Blejer et Khan (1984), Borenzstein (1990) et 
Greene et Willanueva (1991). 

1. Se\on \es estimatio~s de Pritchett (1996), dans un groupe de pays en developpement, mains de 50% du capital est crel! 'pour choque 
dollar investi par le secteur public. · . 
2 Stern (1989 : 672), dans son etude des deteuninanls du developpement economique, note que "ce qui detem,inal'i~ent 
demeure une question tres mal comprise dans le.~·recherches sur la croissance economique:a long teune•. Stern (19llS} i;econnait 
egalement le role que peut jouer le developpement linancier dans les processus de croissance economique a long teune dans les pays en 
developpement (voir Mansouri, 1997). 
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Les articles de Blejer et Khan (1984) et ,Borenzstein (1990) iliustrent des points de vue 
independants dans la mesure ou Borenzstein (1990) ne vise qu'a tester !'influence du 
surendettement sur l'investissement prive et omet !'impact de l'investissement public. Quant a 
Blejer et Khan (1984), ils ne s'interessent qu'au degre de substitua,bilite ou de complementarite 
entre l'investissement public et l'investissement prive dans Jes pays en developpement et 
omettent ainsi de tester !'impact negatif que la dette exterieure peut avoir sur l'investissement 
prive. En revanche, Greene et Willanueva (1991) prennent en compte aussi bien le 
surendettement que l'investissement public comme variables explicatives de l'investissement 
prive. L'interet de l'etude de Greene et Willanueva ( 1991) reside egalement dans le fait qu'elle 
teste le poids relatif de ces deux variables sur deux sous-periodes fondamentales : la sous
periode 1975-1982 anterieure a la crise de l'endettement international et la sous-periode 1982-
1987 posterieure a la crise. 

Borenzstein (1990), dans son etude consacree au cas particulier des Philippines, a regresse, 
dans un premier temps, le ratio (J / K) de l'investissement prive (/) au stock du capital prive 

(.K) sur les prix relatifs ( P1 ) des biens d'investissemem, la productivite du capital (M) privee 

retardee d'une periode et le taux d'interet reel anticipe (re). 

Etant donne que la statistique de Durbin-Watson a une valeur faible, Borenzstein (1990) 
soutient qu'une erreur de specification est possible en raison de !'omission de variables 
explicatives importantes. L'auteur suppose alors que la variable omise serait le surendettement 
public. En approximant la fiscalite future necessaire pour le remboursement de la dette par le 
ratio au PNB de ia dette publique (D!Y), ii obtient une estimation ou DIY exerce un effet 
negatif sur l'investissement prive. Toutefois, meme avec !'introduction de la nouvelle 
variable, la statistique de Durbin-Watson ne s'est pas sensiblement amelioree. II est done 
essentiel de se demander si le modele ameliore de Borenzstein (1990) n'a pas omis une 
variable explicative fondamentale, en !'occurrence la variable "investissement public". Une 
relecture de l'etude de Borenzstein montre ainsi combien !'introduction de l'investissement 
public comme variable explicative de l'investissement prive est tellement importante dans Jes 
pays en developpement. 

Ce sont Blejer et Khan (1984), dans leur travail empirique pionnier, qui se sont interesses a 
l'etude de la possibilite de !'existence d'une relation de complementarite ou de substituabilite 
entre l'investissement public et l'investissement prive dans Jes pays en developpement. Les 
deux auteurs se sont inspires du modele de l'accelerateur de l'investissement et ont abouti a 
certaines specifications du comportement de l'investissement prive dans 24 pays en 
developpement. La specification qui illustre mieux la problematique de complementarite entre 
l'investissement public et l'investissement prive dans Jes 24 pays de l'echantillon se presente 
comme une fonction ou l'investissement prive en termes reels est explique par le PIB reel 
decale d'une periode ( considere comme une proxy du revenu reel anticipe), la deviation du 
PIB reel autour de sa tendance, le credit disponible pour le secteur prive, majore des flux de 
capital prive etranger reel, la formation brute du capital fixe publics en terrnes reels et la 
lendance de l'investissement public en termes reels. Les resultats empiriques indiquent que le 
niveau de l'investissement prive est positivement lie a la variation du PIB reel anticipe et 
negativement influence par l'exces de la capacite de production telle qu'elle est mesuree par la 
deviation du PIB reel autour de sa tendance. Le niveau de l'investissement prive est 
positivement lie aux fonds disponibles pour le secteur prive, mesures par la variation du credit 
accorde au secteur prive et des flux de capitaux etrangers. L'etude montre egalement que le 
niveau de l'investissement prive est positivement influence par le trend du niveau de 
l'investissement public representant chez les deux auteurs le niveau de l'investissement public 
en infrastructure. En revanche, la deviation de l'investissement public autour de sa tendance 

'1 A 1 
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affecte negativement l'investissement prive .. Gemme l'interpretent Greene et Willanueva ( 1991 
: 35), "ces resultats suggerent q11'il existe u11e complementarite a long terme et une 
substituabilite a co11rt terme en/re l'inves1isse111e111 public et l'investissement prive, en ce sens 
qu'une augmentation a court te1111e de l'investissemen/ du secte11r public semble evincer 
l'investissemenl du secteur prive". A ce propos, Bechler (1993 : 16) estime que le resultat 
empirique de Blejer et Khan (1984) montre que "c'es/ le capital public long a met/re en place, 
done c011/eux en termes d'installation, qui agil positivement sur l'investissement prive". 

Greene et Willanueva (1991) furent Jes premiers a etudier l'investissement prive clans un 
echantillon de pays en developpement en prenant ,en consideration les deux variables 
explicatives fondamentales, a savoir l'endettement exterieur et l'investissement public. 
D'ailleurs, les deux auteurs pensent que leur etude est "une tentative de meiux comprendre les 
determinants empiriques de l'aclivite de l'inveslissement prive dans les pays en 
developpement durant la periode posterieure a 1974" (Greene et Willanueva, 1991 : 35). En 
concentrant !'analyse empirique sur un echantillon de 23 pays en developpement, ils ont 
regresse le ratio au PIB (Y) de l'investissement prive (1) sur le taux d'interet reel (RJ), le taux 
de croissance economique (GR) decale d'une periode, le ratio au PIB (Y) de l'investissement 
public (!PUB), le taux d'inflation (1r), le PIB reel par tete (INC) en dollars, decale d'une 
periode, le ratio du service (DS) de la dette exterieure aux exportations (XGS) de biens et 
services, decale d'une periode et le ratio au PIB (Y) du stock de la dette exterieure (DEBJ), 
decale d'une periode; 

En utilisant !'analyse des donnees de panel sur deux periodes differentes (1975-81 et 1982-
87), le resultat empirique fondamental de Greene et Willanueva (1991) est que 
l'investissement public affecte positivement I'investissement prive a travers Jes 23 pays de 
l'echantillon quelle que soit la periode retenue. En effet, comme l'indiquent les deux auteurs 
(Greene et Willanueva, 1991 : 47), "le coefficient estime du ratio au PIE de l'investissement 
public (IPUB!Y) est positif et sign/ficatif suggeranl que dans eel echantillon de pays en 
developpement, l'investissement du secteur public est complementaire a l'activite 
d'investissemenl du secteur priw!". Toutefois, on remarque que le coefficient du ratio au PlB 
de l'investissement public passe de 0,359 en 1975-81 a 0,061 seulement en 1982-1987. Ceci 
suggere it notre sens que l'investissement public durant la phase anterieure a la crise de 
l'endettement international etait concentre dans des activites completant l'investissement prive 
alors que, durant la sous - periode posterieure a la crise de la dette, Jes decideurs de la 
politique economique dans Jes 24 pays de l'echantillon comptaient beaucoup sur la reduction 
des depenses d'investissement public qui completent plutot qu'evincent l'investissement prive. 
La raison reside tout simplement clans le fait que certaines depenses d'investissement sont 
faciles it reduire que d'autres. Un autre resultat empirique important reside clans le fail que le 
coefficient du stock de la dette exterieure est negatif et statistiquement different de zero, 
suggerant que le surendettement public decourage Jes investisseurs prives et etrangers. En 
effet, ce resultat empirique est intimement lie a la courbe Laffer de la dette p11bliq11e (voir 
Claessens et Diwan, 1989 ; Pattillo et al., 2002). L'essentiel de cette courbe reside clans le fait 
que plus la valeur faciale de la dette est grande, moins Jes creal)ciers peuvent esperer un 
repaiement integral. Des qu'on depasse un certain maximum de la valeur des remboursements 
anticipes, on se trouve dans une situation ou plus l'endettement est important, moins le pays 
repaie. Ainsi, de meme qu'un Etat pent accroitre ses recettes fiscales en reduisant Jes taux 
d'imposition, Jes creanciers peuvent accroitre Jes remboursements en allegeant le fardeau de Ja 
dette. Ainsi, comme le montre Hechler (1993 : 21 ), la courbe Laffer de la dette "suggere done 
implicitement /'apparition d'une desincitation pour le pays a augmenter sa capacite de 
repaiement a partir d'un certain niveau d'endettement. En efjet, des !'instant oit le pays 
debiteur ne peut plus assurer le service de la dette prevu par le con/rat, les creanciers 
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cherchent a extraire le nwximum en se basant sur des indicateurs de la capacite de 
repaiemenf tels que les recettes d'exportatiom: du pays, etc. Les repaieme11ts de la dette son/ 
done directement relies aux pe1:forma11ces eco11omiq11es du pays debiteur. Lorsque Tes agents 
eco11omiques pren11e11t des mesures destinees a restaurer leur competilivite, reduire leurs 
depenses, rendre leurs investissements plus product/f5, ils n'en profitent que parfielleme111. 
Les ressources supplementaires ainsi creees sont e11 effet extraites par les crediteurs. Des 
repaiements lies directement a la pe1:for111ance economique du pays ne moiii•e11t plus les 
agents eco11omiq11es a invesfir 011 a prendre des mesures d'aj11.11eme11t. !'effort d'extraction 
maximale de la part des crediteurs di111i11ue i111pliciteme11t Tes mcuges effectives des projets, ce 
qui provoque des distorsions au niveau des incitations a inveslir. II imporfe ainsi de noter 
qu'un service de la dette Ires accru agit comme 1me taxe disforsio1111aire sur l'investissement 
prive. En premier lieu, l'investissement public complementaire a l'investisseme11t prive peut 
chuter pour des raisons de liquidite, dues a l'accroissement du sen,ice de la dette. En 
deuxieme lieu, dans des pays oi1 1111e grande parlie de la dette exterieure est gara11tie par 
l'Etaf, les age11ts economiques prives peuvent anticiper 1111 transfer/ de ressources du prive 
vers la public en vue d'augmenler la capacile de remboursement de la dette par le secteur 
public. Le resultat serait a/ors 1111e distorsion dans le comporteme11t des investisseurs prives 
puisque les taux de re11deme11t apres prelevement fiscal 'cmticipe di111i1111eraient". 

Un autre important resultat empirique du modele de Greene et Willanueva ( 1991 : 49) reside 
dans le fait que "le coefficient estime du taux d'i11teret reel est negatif et statistiquement 
significat/f'. Ce resultat empirique semble ainsi plus compatible avec le modele neoclassique 
d'investissement qu'avec l'hypothese de Mckinnon et Shaw en ce sens qu'il suggere que les 
taux d'interet reels au sein de l'echantillon de pays induisent un declin de l'investissement 
prive en augmentant le cot'.lt d'usage du capital (hypothese neoclassique) et non pas une 
promotion de l'investissement prive a travers !'encouragement de l'epargne necessaire 
(hypothese de Mckinnon et Shaw)1. 

1.1.2.2: Les etudes empiriques recentes consacrees a certains pays en voie de 
developpement 

De rares arguments empiriques pour les pays en developpement divergent sur la question de 
la relation entre l'investissement public et l'investissement prive. Certaines etudes empiriques 
en la matiere confirment l'idee suivant laquelle l'effet dependrait du degre de complementarite 
ou de substituabilite entre l'investissement public et l'investissement prive (voir notamment 
Khan et Reinhart, 1990; Aschauer et Lachler, 1998, Gupta et al., 2002). 

Parmi certaines etudes de cas, nous avons recense deux travaux offrant des arguments 
favorables a une relation positive et statistiquement significative entre l'investissement public 
et l'investissement prive. Selon ces deux etudes de cas, l'investissement public stimule 
l'investissement prive au Pakistan (Haque et Montiel, 1991, 1994) et au Zimbabwe (lviorande 

L II est e noter dans ce cadre que les deficits pub\ics peuvent avoir des etteb indirecb '3\lf lo c~c1Tlffi'm~ e\ l'irne'3~\ prtle-'3 '3i 
Jgc bw.c d'int.Wat rQgJs augmentent gn rsponso a un financemrmt 9!Gv9 dGS di;,ficits ~ /Q rooours ~ J1Qnd"1fgmtmt public ~fiquo (valr 
deuxieme partie, chapitre 11). Or, la Uu\orie economique predit que Jes taux cfinteret reels auront un effet anbigu sur la consomrnalion 
prive. En revanche, l'investissement prive devrait normalement chuter en reponse a des tawc cfinteret reels eleves. D'ailleurs. des 
arguments empiriques pour certains pays en developpement soutiennent l'idee selon laquelle la consommation privee est insensible awc 
taux d'interet reels (Giovannini, 1983, 1985; Corbo and Schmidt-Hubbell, 1991; Schmidt-Hebbell, Webb and Corsetti, 1992; Rossi, 1996). II 
est toutefois surprenant que certaines etudes empiriques revelent que rinvestissement prive est peu sensible aux taux d'interet reels dans 
les pays en developpement (voir par exemple, Rema, 1993; Serven et Solimano, 1993,;Easterly, Rodriguez and Schmidt-Hebbell, 1989; 
1994). Cependant, Haque. Lahiri et Montiel (1990) onl montre que le taux cfinteret est negativement et tres si9nificativement lie au taUl( 
cfinvestissement prive dans le cadre cfun modele macro-economique a equations multiples, estime pour 31 pays en developpement 
durant la periode posterieure a la dewcieme guerre mondiale et s'etendant jusqu'a_la fin des annees 80. 
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and Schmidt-Hebbel, 1991, 1994). D'autres etudes de cas estiment que l'investissement public 
evince l'investissement prive comme au Chili (Marshall et Schmidt-Hebbell, 1991, 1994), en 
Colombie (Easterly, 1991, 1994), au Ghana (Islam et Wetzel, 1991) et au Mexique (Alberro
Semerena, 1991; Aschauer et Lachler, 1998). 

Haque et Montiel (1991, 1994) ont regresse le ratio au PIB du stock du capital prive sur le 
ratio au PIB du stock du capital public, le coil! du layer de !'argent et des variables auxiliaires 
(dummy vriables). Leurs resultats empiriques revelent que le ratio au PIB du stock de capital 
public affecte positivement le ratio au PIB du stock du capital prive. 

En revanche, Morande et Schmidt-Hebbell (1991,1994) ont specific une fonction du ratio au 
PIB de l'investissement prive dependant de certaines variables neoc!assiques comme Jes 
profits des entreprises, des variables de couts, des contraintes d'emprunt ainsi que des 
determinants de risque. Ils concluent (Morande et Schmidt-Hebbell, 1994 : 492) que "le role 
sig11(ficatif du ratio a !'output du stock du capital public (. . .) suggere une complementarite 
forte entre le capital public et le capital prive a Zimbabwe". 

Marshall et Schmidt-Hebbel (1994) ont utilise le meme cadre empirique que Morande et 
Schmidt-Hebbell (1991, 1994). Neanmoins, pour le cas du Chili, Jes deux auteurs (Marshall et 
Schmidt-Hebbell, 1994 : 202) concluent qu'ils n'ont trouve "aucun argument favorable iz 
l'effet d'e11trai11eme11t de l'im1estisseme11t public J11r !'i11Festisseme11t prive. Le ratio au P!B du 
stock du capital public tend a reduire la formation du capital prive, suggerant que 
l'i11vestisseme11t public co11c11rre11ce laformation du capital prive" . 

Quant a Easterly (1994), pour le cas colombien, il a regresse le ratio au PIB de 
l'investissement prive sur les ratios au PIB du stock du capital prive et du stock du capital 
public, en plus d'autres variables explicatives. Les resulta.ts empiriques d'Easterly (1994: 240) 
) montrent que "le ratio au PIB du stock du capital public agit negativement sur le ratio au 
PIB de l'investissement prive et son coefficient est ge,ieralement sign!ficatif ... Ceci suggere 
qu'il existe une s11bstit11abilite forte entre les activites 011 le secteur public investit et l'activite 
du secteur prive. Un capital public accru aurait reduit la part du capital prive daJIS 
l'economie 011 aurait vraisemblable111ent diminue le faux de re11de111e11t du capital prive. La 
relation negative entre le capital prive et le capital public of/re une co11firmatio11 statistique a 
l'hypothese suivant laquelle le declin de !'i11vestisseme11t prive est lie en partie a la croissance 
seculaire du secteur public en Colo111bie". 

Pour le cas particulier du Ghana, l'etude empirique d'Islam et Wetzel (1991, 1994) confirme 
egalement !'existence d'un effet d'eviction de l'investissement prive par l'investissement 
public. Les deux auteurs (Islam et Wetzel, 1994 : 333-334) notent que "/'equation de 
l'investissement prive estimee pour le Ghana semble confirmer ce qui serait atle11d11 de 
!'analyse de l'eco110111ie ghaneenne. Dans /'equation, le flux du credit au pr[?/il du secteur 
prive a ere! utilise co111111e pro:>..y pour les contraintes de liquidite qu'qffrontent les 
investisseurs ... L 'investissement public, les recettes flscales sur Jes en/reprises et la variable 
representant les contraintes de liquidite so11t tous statistiq11e111e11t signijicatijs. Le coefficient 
negatif pour l'investissement public semble indiquer que l'i11vestisse111e11t du secteur public au 
Ghana s11ppla11/e souvent l'investissement prive. Ce resultat n'est pas s11rpre11a11t puisque, 
traditio1111elleme11t, les politiques publiques au Ghana n'encouragent pas l'inwstissement 
prive". 

Pour le cas particulier du Mexique, Aschauer et Lachler (1998) montrent que 
l'investissement public evince l'investissement prive. Les deux auteurs ont regresse 
l'investissement prive sur l'investissement public, le PNB et d'autres variables, surtont 
budgetaires (recettes publiques, consommation publique). N'etant pas stationnaires ~n 

"1..t,1 
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niveaux, toutes Jes variables ont ete introduites en premieres differences. Ils notent (Aschauer 
et Lachler, 1998 : 7) que "l'i11vestisseme11t public a 1111 impact neggtif et [iignificatif s11r 
l'investissement prive. En outre, la taille de l'ejfet d'eviclion est significative ... lqs qpd,ficilfnts 
eslimes de la co11so111matio11 publique et des recettes publiques 0111 le mauvq(fi ftmw· qiais 11e 
SOIi/ pas statistiq11eme11t sig11ificatifs. Ce resultat empirique suggere que' !1i11i1estissement 
public a 1111 ejfet d'eviction fort sur !'investissement prive ... meme si une grande incertitude 
entache la tail!e ree!!e du coefficient associe a l'investisseme11t public, ce coefficie11t est 
partout inferieur a 1 dans toutes !es regressions, impliquant que !'expansion de 
l'i11vestisse111e11t public ind11irait 1111e expansion de l'investissement total ... En d'autres tennes, 
1111e expansion de l'investissemenl public aurait encore ·1m ejfet positif sur l'accumu!ation du 
capital au 11ivea11 global qui, en !'absence d'un declin de la p,:oductivite, i11d11irait 1111e 

croissance economique rapide". 

1.2- Estimation des efTets de la politique budgetaire sur l'investissement prive et 
la croissance economique au Maroc 

la problematique des liens entre l'investissement prive et la croissance economique d'une part 
et la politique budgetaire d'autre part est encore plus epineuse dans le cas particu!ier du 
Maroc en raison de la rarete, voire de l'inexistence, d'etudes empiriques en la matiere et des 
difficultes qui emergent !ors de la collecte, du traitement et de !'interpretation des donnees 
statistiques. Nous essaierons toutefois d'affronter, autant que faire ce peut, Jes difficultes 
existantes, en vue de specifier et d'estimer des relations de comportement de l'investissement 
prive et de la croissance economique dans le cas marocain. 

1.2.1: Variables budgetaires et investissement prive au Maroc: des approches 
en terines de flux et de stocks de capital 

Dans ce qui suit, nous tenterons de demontrer comment l'investissement prive au Maroc 
reagit a l'investissement public, a la consommation publique et a la fiscalite avant d'estimer la 
relation entre l'investissement prive et le stock de capital public. 

1.2.1.1: Reaction positive de l'investissement prive :'t l'investissement public et 
son eviction par la cousommation publique et la fiscalite 

En s'inspirant" de Rodriguez (1994) et d'Aschauer et Lachler (1998), une approcl1\) simple 
consiste a regresser le ratio au PNB de l'investissement prive sur Jes ratios au PNB retardes 
d'une periode des depenses et des recettes publiques totales. II est a noter toutefois que cette 
specification agrege trop les depenses et Jes recettes publiques. Notre demarche consi~te ici a 
desagreger Jes depenses totales en composantes "investissement" et "conso'mmation" 
publiques (dont les ratios au PIB s'ecrivent respectivement ipub et cpub) et de ne consid~rer 
parmi Jes recettes publiques que celles concemant la fiscalite sur Jes entreprises ( dont le rati9 
au PIB s'ecrit ici ientr). En outre, nous estimons que le taux de change reel des biens 
d'investissement (11 ) est susceptible d'affecter l'investissement prive ii travers !'impact <;le la 
devaluation (ou de la surevaluation) reelle sur la depense privee en biens d'investis~m~nt1. 

1
~ Nous estimons que la politique budgetaire peut affecter indlrectement l'investissement pfrve a \ravers son impact sur le tame de:-tht!t\ge 

r9el (voir chapitras II de la troisi8me partie, pr8Sentant uno analyse empirique des effets des d8ficits pub!ics sur le~ vari:.b/o.: du cc,o~M 

externe). Nous pensons toutefois que le taux de change reel agrege (meme le taux de change reel effectiQ ne serait pas la mei!!eure 
mesure du taux de change reel pour les biens d'investissement Comme nous l'avons deja montre lors de !'elude du c001porti,ment de la 
consommation privee au Maroc, le taux de change reel est communement defini comme elant un rapport entre les prix des biens 
echangeables et les prix des biens non echangeables. Or, pour chaque categorie de biens, ii serait possible de calculer un taux de change 
reel specifique. La demarche est similaire a celle que nous avons adoptee lors des developpemenls concernant les effels de la politique 
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Nous estimons que les contraintes de liquidite peuvent egalement affecter l'activite de 
l'investissement prive a travers !'impact du volume du credit accorde au secteur prive (dont 
le ratio au PIE s'ecrit ici creel). Entin, nous estimons que le cout du loyer du capital (rL) 
pourrait affecter l'investissenient prive parce que cette variable permet d'estimer le cout reel 
relatif de !'argent. En s'inspirant de Haque et Montiel (1994), nous construisons cette variable 
en multipliant le taux d'interet reel 1jar le !ogarithme neperien du rapport entre le deflateur de 
l'investissement interieur brut fixe et le deflateur du PIE1

. En raison de l'inexistence d'une 
serie suffisamment longue pour le taux d'interet reel preteur qui est Ja variable adequate, nous 
avons estime le taux d'interet reel par le taux reel sur les depots (nous supposons que les taux 
preteurs suivent une evolution proportionnelle ii celle des taux sur Jes depots). l.,'estimation du 
modele montre que !'impact du cout du loyer de !'argent est negatif mais il n'est pas 
statistiquement significatif (coefficient = -0,07; t - statistic = -0,80; probabilite = 0,42)2. 
Entin, en vue de prendre en consideration les specificites de I' economie marocaine, une 
variable auxiliaire, DUM, captant !'impact de la secheresse sur l'investissement, est integree 
parmi les variables explicatives (pour plus de details sur Ja construction de cette variable 
auxiliaire, voir la premiere section du present chapitre, reservee a l'etude de !'impact de la 
politique budgetaire sur la consommation privee). II n'existe pas malheureusement de series 
temporelles sur l'investissement prive dans le cas particulier du Maroc. La difference entre 
l'investissement interieur brut fixe et les depenses publiques d'investissement donne une 
estimation de l'investissement prive et semi-public interieur. Dans nos estimations, c'est cette 
difference··qui sera regressee sur ses determinants fondamentaux. Il importe de noter que 

budgelaire sur la consommauon privee au Maroc. En ce sens, notre mesure du taux de change reel des biens d'investissement se fatt en 
trois e.tapes. Premiet'ernoot, nous calculons un indlce des prix des biens d'equipernent importes en travamant sur les series du commerce 
exterieur marocain qui foumissent Jes indices de valeurs moyennes des biens importes. La serie de l'indice des biens d'equipement 
importes etant tres heterogenes, nous l'avons ramenee a une base commune. Deuxiemement, nous avons calcule le denateur de 
l'investissement interieur bnut fixe (//BF) en divisant 1'1/BF aux prix courants par f//BF aux prix constants (evidemment, ce demier doit atre 
ramene a la meme base que l'indice des prix des biens d'investissement importes). Troisiemement, en approximant Jes prix des biens 
d'investissement non echangeables par le deflateur de l'//BF, nous obtenons le taux de change reel des biens cfinvestissement importes 
en divisant l'indice des prix des biens cfinvestissement importes par le deflateur de l'IIBF. 
1-11 faut toutefois noter que Haque et Montiel (1994: 441) ant construit cette variable en multipliant le taux d'interet reel non pas par le 
logarithme neperien du rapport entre Jes deux deflateurs mais par le rapport lui-meme. Leur modele s'ecrit sur la periode t 971-1988 : 

KP jy =-0,07-l.,26rK +2,06KG /Y-0,09DUM;· R2 =0,90; Durbin-Watson= 2,26 
(-0,25)(-),33) (3,78) (-2,79) . 

oil l(P est le stock ~time du capital prive, r< est le coot du layer de l'argent tel qu'il est estime, J<G est le stock estime du capital public et 
OUM est une variable auxiliaire representant la periode posterieure au gouvernement de Zulfakar Ali Bhutto (1977-1988). A noire sens, en 
plus de fhypothese simplificatrice suivant laquelle le ratio initial au PIB du stock du capital agrege est de 2, avec une part relative du stock 
du capital public egal a 30% et un taux de depreciation de 10 % pour le stock agrege et 5% pour le.capital prive, /'estimatiqn du coot du 
layer du capital est, a notre sens, inadequate. II raut estimer le coGt du layer du capital en multipliant le taux o'interet reel (t) par le 
fogarilhme neperien du rapport des deftateurs de l'investissement (P,) et du PIB (P) et non pas p-ar le rapport des deux deflateurs. En ce 

sens. /ors de !'estimation. le coefficient associe au coot du layer de !'argent sera sensiblement egal a : d ( K P )/( r + P1 - P) . oil ·1e 

chapeau sur chaque variable indique un taux de croissance. II s'agit la de Ja meilleure estimation du coefficient parce qu'elle indique la 
variation du stock de l'investissement prive en proportion du PIB lorsque le coot relatif des biens dinvestissemenl varie. 
2 • Comme le reverent certaines eludes pour Jes pays en developpement (voir par exemple, Rama, 1993; Seiven et Solimano, 1993; 
Easterfy et Sctrnidt-Hebbel, 1994), l'investissement prive est peu se11Stble aux taux d'interet reels. Pour le cas du Maroc, de rares eludes 
empiriques, effectuees notanment par la Banque Mondiale, estiment que ce qui affecte l'occumulation du capital au Maroc serait le coot 
reel du capital au sens large et non pas le taux cfinteret reel au sens strict du tem,e. Selan la Banque Mondial<>. (1990), le coot reel du 
capital dans le cas marocain devrait agreger de l'infom,ation sur Jes taux cfinteret, Jes prix des biens cfinvestissement par rapport au 
niveau general des prix, la fiscalite sur Jes entreprises, la baisse des prix des biens cfinvestissement induite par le systeme des incitations 
financieres et fiscales offertes aux investisseurs et la depreciation du taux de change. En utilisant des donnees de la Banque Mondiale 
(1990), Faini (1994 : 392) a pu estimer un impact negatif du coot reel du capital sur l'investissement prive au Maroc. Les donnees sont 
toutefois disponibles sur une periode mains longue (1974-1988) ce qui implique que les resultats de Faini (1994) doivent etre interpretees 
avec beaucoup de precaution. Dans d'autres eludes empiriques pour Jes pays en developpement, la variable utilisee est le coot cfusage 
du capital. Bien que ce dernier doive nom,alement integrer les incitations a l'investissement en plus des prix des biens d'investissement et 
du taux cfinteret, certaines eludes empiriques (voir par exemple, Marshall et Schmidt-Hebbel, 1991, 1994; Mourande et Scmidt-hebbel, 
1991, 1994) l'ont estime par une agregation du taux d'interet et des prix relatifs des biens cfinvestissernent (ces prix relatifs sont estimes 
par le rapport entre Jes prix des biens d'investissement et le niveau general des prix). 
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l'effet de l'investissement public sur l'investissement prive ne se fait sentir qu'apres un 
certain temps. Comme nous le verrons ci dessous, un tel effet retarde est pris en consideration 
dans le cadre de cette analyse empirique. 

En eliminant le coilt du loyer du capital qui n'est pas statistiquement 
reestimant le modele sur la periode 1967-1996, !'equation finale s'ecrit: 

significatif et en 

invpr1 = O,U + 0, 54ipub1_1 -0, 96cpub1_1 -1, 49ie11tyt_1 

(4,60) (1.95) (-2,40) (-3,75) 

+0,34cred1 -0, 008DU\,f1 - 0, OS Log ( 21
1

) 

(6,08) (-3,72) (-2,20) 

R2 = 0,82; R2 ajuste = 0, 77; F-statistic = 16,395 (prob. = 0,000); Durbin-Watson= I, 97; 

test de nonnnlite des residus : Jnrque-Bern = 0,116 (prob. = 0,944); test d'heteroscedasticite 

de White: F-statistic=J,007 (prob. =0,49), nombr. d'obscivations*R2 = 12,48 (prob.=0,41); 

test de prevision de Chow (pour 1996) : F-statistic = 0,41 (prob. = 0,53); 

ratio du Log de vraisemblauce = 0,56 (prob. = 0,454) 

(14) 

Comme attendu, Jes depenses publiques d'investissement affectent pos1t1vement 
l'investissement prive comme le montre le signe positif et statistiquement significatif du 
coefficient associe it la variable ipub,_1, suggerant que l'investissement public dans le cas 
marocain est concentre surtout dans des activites completant !'accumulation du capital prive. 
Une augmentation des depenses d'investissement public de deux points de pourcentage du 
PIB en periode t-1 induirait en periode courante, une augmentation de l'investissement prive 
de l'ordre de 1,08 points de pourcentage du PIB. En revanche, Jes depenses publiques de 
consommation evincent l'investissement prive comme le revele le signe negatif et 
statistiquement tres significatif de la variable cpub,_1, suggerant que Jes gros salaires et les 
depenses de gaspillage au sein du secteur public ont beaucoup influence l'activite de 
l'investissement prive au Maroc durant la periode. Une augmentation de la consommation 
generale de l'Etat en periode t-1 d'un point de pourcentage du PIB entra'inerait une chute de 
l'investissement prive de 0,96 point de pourcentage du PIB. Suivant le test standard de Wald, 
une telle proportion n'est pas statistiquement differente de !'unite (F - statistic = 0,0.08, 

probabilite = 0,93; ;r2 = 0,008; probabilite = 0,93), suggerant que toute augmentation des 
depenses de consommation generale de l'Etat equivaudrait exactement it une chute de 
l'investissement prive dans Jes memes proportions! II est tres probable que ce genre de 
depenses publiques est lie au phenomene de la fuite des capitaux : toute hausse des depenses 
de consommation generale de l'Etat vient enrichir Jes grands detenteurs de traitements et de 
salaires publics investissant Ieur "patrimoine" it l'etranger (si on ajoute it ces sommes 
substantielles, Jes sommes dilapidees par le biais de la corruption, la taille des ponctions 
operees sur les ressources financieres disponibles deviendra peut-etre faramineuse et son 
impact sur !'accumulation du capital au sein du secteur prive serait plus accentuee). A en 
croire Jes chiffres de la Banque Mondiale, Ja consomrriation generale de l'Etat (general 
government consumption dans le jargon des institutions de Bretton Woods) depasse 6 (six) 
milliards de dollars en 1997, soit pres de 18% du PIB 1, dont les salaires et traitements publics 
occupent une part de plus de 65%, soit 12% du PlB environ. En moyenne annuelle QU< 3& anQ 
(periodc 1960-1997), la consommation generalo· de l'Etnt est de l'ordrc de 2,6 milliards de 
dollars, dont presque 1,8 milliard pour Jes salaires et Jes traitements publics. 

' - En comparaison avec d'autes pays en develo:,pemen!, la conscxnmafon gimerale de l'E!a! en 1997 est de 12,25% du PIB en Turquie, 
12% au Pakistan, 8% en Egypte, 8,30% au Mexique et \ \ ,70% du PIB en Syrie. 
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Comme attendu, Jes imp6ts sur Jes entreprises (co1porate tax) ont un impact negatif et 
statistiquement tres significatif sur l'investissement prive. Une augmentation des imp6ts sur 
Jes entreprises d'un demi point de pourcentage du PIB induirait une chute de l'investissement 
prive d'environ 0,74 point de pourcentage du PIB, suggerant que la politique budgetaire 
affecte plus ou moins substantiellement l'investissement a travers la fiscalite. 

Comme attendu, le coefficient associe a la variable cred est positif et statistiquement tres 
significatif impliquant que Jes contraintes de liquidite affectent significativement 
l'investissement a travers le montant du credit accorde au secteur prive par Jes institutions 
bancaires et non bancaires. Une augmentation du credit bancaire de 3 points de pourcentage 
du PIB entrafoerait une amelioration de l'investissement prive de l'ordre d'un point de 
pourcentage du PIB, suggerant que l'investissement prive au Maroc est sensible aux 
contraintes de liquidite. 

Comme attendu, !'impact des conditions climatiques sur !'accumulation du capital au sein du 
secteur prive est negatif comme l'atteste le coefficient negatif et statistiquement tres 
significatif de la variable DUM. Commem;:ant a une annee de tres bonne recolte (DUM = 0), 
une secheresse catastrophique l'annee suivante induirait une chute de l'investissement prive de 
4 points de pourcentage du PIB. Commen9ant en une annee agricole moyenne (DUM = 
2), une secheresse catastrophique l'annee suivante entra'inerait une baisse de l'investissement 
prive de 2,4 points de pourcentage du PIB. Ces resultats revelent combien la manne du ciel 
pese lourdement sur l'activite de l'investissement au sein du secteur priye. 

Enfin, comme le montre le signe negatif et statistiquement significatif (au seuil de 3,85%) 

de la variable (Aft), c'est-a-dire le ratio de l'indice des prix des biens d'equipement importes 

au deflateur de l'investissement interieur brut fixe, qui est notre mesure du taux de change reel 
des biens d'investissement, affecte negativement !'accumulation du capital prive. Ce resultat 
ne devrait pas nous surprendre des lors qu'une augmentation des prix des biens d'equipement 
importes plus rapide que celle des prix de l'investissement interieur brut fixe decourage. 
!'importation des biens d'equipement necessaires pour l'activite de l'investissement privc ( effet 
negatif de la devaluation reelle). Une devaluation du taux de change reel des biens 
d'investissement de 5% induirait une chute de l'investissement prive de d'un quart de point de 
pourcentage du PIB. 

1.2.1.2: Un investissement prive entrn'ine par le stock de capital public 

L'un des inconvenients majeurs des etudes empiriques portant sur l'effet des depenses 
publiques en capital sur la depense privee en investissement reside dans le fait qu' elles se 
contentent de mesurer l'investissement en termes de flux. Dans ce· qui suit, nous tenterons de 
determiner !'impact du stock de capital public sur l'investissement prive dans le cas marocain. 

Nous proposons d'ameliorer notre eJ1alyse empirique en nous inspirant d'Easterly, Rodriguez 
et Schmidt-Hebbell (1989, 1994), Solimano (1992) et Schmidt-Hebbell et Muller (1992). 
Selon ces auteurs, l'investissement prive depend, entre autres, du stock permanent du capital 
prive, du stock du capital public retarde, des variables fiscaies et du taux de change reel. 
Comme nous l'avons deja fait dans nos analyses empiriques qui precedent, la variable fiscaie 
est estimee par Jes imp6ts sur Jes entreprises et le taux de change reel est mesure par le rapport 
entre l'indice des prix des biens d'equipement importes et le deflateur de l'investissement 
interieur brut fixe. Des probiemes de mesure se posent surtout au niveau des stocks de capital 
public et prive. Dans ce cadre, trois procedes alternatifs ont ete envisages : 
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les stocks de capital public et prive peuvent etre estimes en utilisant la methode de 
l'inventaire permanent. Les calculs peuvent se faire en utilisant le stock de capital total et 
la part relative de l'investissement public dans l'investissement total. II est suppose que le 
stock de capital public au milieu de la periode est egal au stock de capital total multiplie 
par la part relative moyenne sur la periode de l'investissement public dans l'investissement 
total. Ensuite, on extrapole apres le milieu de la periode ou on retropole avant le milieu de 
la periode en conformite avec la methode de l'inventaire, en choisissant un taux de 
depreciation du capital (voir Nehru et Dareshwar 1994; Dessus et Herrera, 1996). 
Formellement, on peut ecrire : 

I 
y =-."[,(!pub,/!,) 

T 
Kpub111 = r.Km (14.1) 
Kpub1 = (1-o).Kpub1_1 + 11 

ou il est la part relative de l'investissement pubic (I pub) dans l'investissement total (J), Km est 
le stock du capital total au milieu de la periode, Kpubm est le stock du capital public au milieu 
de la periode et o est un taux de depreciation du capital choisi a priori. 

Malheureusement, en raison de l'indisponibilite des donnees sur le stock du capital total au 
Maroc, ii est impossible d'utiliser cette interessante methodologie. 

On peut construire les series des stocks de capital public et prive en suppusanr que le ratio 
initial capital/PIE soil egal a une certaine valeur et en choisissant un taux de.depr.eciation 
pour le stock du capital. Cette methode a ete utilisee par Haque et Montiel (1994 : 441) 
pour le cas du Pakistan. II s'agit la d'une methode simpliste puisqu'elle est basee sur des 
valeurs choisies a priori pour les stocks de capital au debut de la period e. 
Une autre alternative consiste a determiner le ratio au PIB initial du stock du capital 

public en divisant le ratio moyen sur la periode de l'investissement public par la somme du 
taux de croissance moyen et du taux de depreciation du capital. Cette methodologie qui a 
ete appliquee au cas de la Colombie par Eaterly (1994) peut etre egalement utilisee pour 
determiner le stock initial du capital prive. C'est cette methodologie que nous avons 
utilisee pour calculer les stocks de capital public et prive dans le cas marocain en 
choisissant un taux de depreciation du capital egal a 3% (Nehru et Dareshwar, 1994, ont 
choisi un taux de depreciation egal a 4% pour tous Jes pays en developpement concemes 
par la base de donnees sur Jes stocks de capital qu'ils ont construite). Premierement, nous 
calculons le ratio initial du stock du capital. Deuxiemement, nous multiplions ce ratio par 
le PIB et extrapolons apres la periode initiale en utilisant !'equation 22.4 (les donnees 
brutes son! puisees dans lnlemational Financial Statistics, divers numeros et World 
Development Indicators, CD-ROM, 1999). 

En s'inspirant en partie d'Easterly, Rodriguez et Schmidt-Hebbel (1989, 1994), Solimano 
(1992) et Schmidt-Hebbel et Muller (1992), le ratio au PIB de l'investissement prive depend 
des ratios au PIB du stock permanent du capital prive (Kpp) 1, du stock du capital public 
retarde (Kpuh1•1 ), des impots sur les entreprises retardes (IENTR,.1) et du taux de change reel 
des biens d'equipement importes (.?,1), mesure eornme dans les 11n11Iyses empiriques 
precedentes, par le rapport entre l'indice des ~rix des biens d'equipement importes et le 
deflateur de l'investissement interieur brut fixe . En raison de !'impact que les conditions 

1- Le stock pennanent anticipe du capital prive est estime en utilisant l'approche des anticipations partiellement parfa,tes. Suivant cette 
approche. Kpp peuts'ecrire: Kpp = (Kp1 + KP1+1 +Kp1+2)/3. 

'- Note mesure du laux de chpnge reel des biens d'investissement est la plus adequate. semble-t-il. Ce laux est un rapport emre deux 
indices de prix : les ••ix des-biens d'equipement importes au numerateur, qui est en fsit rindice du produit des prix des importations des 

'>Ai) 
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climatiques pourraient jouer dans !'evolution de l'investissement prive, nous introduisons une 
variable auxiliaire, DUM, dont la mesure est similaire ii celle que nous avons adoptee dans les 
analyses empiriques precedentes. Sur Ja periode 1967-1996, nous aurons1

: · 

Ip, =0 07+0 07Kpubr-l +O 08KPf'r -I 42JEN11l,_l r: , , r: , r , r: 
I (3,20) (J,72) J-l (3,97) / (-3,12) /-) 

0,04Log(-<1, )-0,005DUM1 

(-1,76) (-2,03) 

R2 = 0, 78; R2 ajuste = 0, 73; F-statistic = 14,65 (prob. = 0,000); Durbin-Watson= l, 78; 

test de nonna1itC des residns : Jmquc-Bcra = 0,59 (prob. = 0,745); test d11CtCroscCdasticitC 

de White: F - statistic= 0.66 (prob. =0,74), 110111hr. d'obscrvations•R2 = 7,90 (prob.=0.64): 

test de prevision de Chow (pour 1994): F-slatistic = 0,62 (prob. = 0,44); 

ratio du Log de vniiscmblm1ce = 0,824 (prob. = 0,364) 

Test de stabilite (estimations recursives) : 
0.06 

0.04 ,,-------------_________ .... -------- .. -----
// ,,, / .. ___ /' 

-0.06+-~~~~~~~~~~~~~~~ 
74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 

[-- RE!sidus recursifs -----· ± 2 erreur type regression 

(14.2) 

Comme attendu, !'impact du capital public en periode t-1 sui- l'investissement prive courant 
est positif et statistiquement different de zero (a un seuil inferieur a 10%), suggerant que le 
capital public a un effet d'entrainement retarde sur ]'accumulation du capital au sein du secteur 
prive. Une augmentation du stock du capital public de 2 points de pourcentage du PIB en 
periode t-1 induirait une augmentation de l'investissement prive courant de 0,14 point de 
pourcentage du PIB. Ce resultat revele que le capital public au Maroc est concentre plus dans 
les activites completant l'activite de l'investissement pnve que dans celles qui la 
concurrencent. Le coefficient du stock permanent du capital prive, qui est positif et 

biens d'investissement par le taux de change nominal (et done une approximation des prix exterieurs OOs biene d'O'qUipomont), ot los prix 
do l'invooti=imont interiour brut f1Xo (I/BF), qui est en fail le deflaleur de 1'1/BF (ol done une approximation des prix interieurs des bion< 
d'investissement). En somme. notre mesure du taux de change reel des biens d'investissement est une estimation du produit du taux de 
change nominal par le rapport entre les indices des prix exterieurs et interieurs des biens d'investissemenl ce qui est bien la definition 
communement admise d'un taux de change reel specifique. A notre sens, une telle mesure du taux de change reel est meme preferable 
au taux de change reel effectif Ires utilise dans la litterature. Ce taux de change reel est d'abord trap global parce qu'il ne distingue pas 
entre les divers biens. Ensuite, ii pondere le taux de change reel par le poids des principaux partenaires commerciaux dans le commerce 
exterieur du Maroc sans faire attention a la monnaie de facturation des exportations et des importations (a titre d'exemple, une grande 
partie des bines importees ou exportes est focturee en dollars !lllericains merne si la part des USA dans le commerce exterieur du Maroc 
est relativement faible par rapport aux autres partenaires commerciaux, essentiellement certains pays de rUnion Europeernne). Ce 
raisonnement peut etre generalise au taux de change reel des biens de consommation et a tout autre taux de change reel specifique. 

1 - II est a noter que le nombre d'observations est toutefois mains eleve en raison de la methode utilisee pour mesurer le stock pennanent 
anticipe du capital prive (perte d'une observation) et de !'introduction des imp61s sur les entreprises et du stack du capital public en valeurs 
retardees (perte d'une obseivation). 
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statistiquement tres significatif (au seuil de 0,007%), est de la meme ampleur que le 
coefficient associe au stock du capital public retarde. Une augmentation du stock permanent 
du capital prive de 2 points de pourcentage entrainerait une amelioration de l'investissement 
prive de 0, 16 point de pourcentage du PIB. 

Le capital public a-t-il un effet a court ou it long terme sur l'investissement prive? Nous 
estimons que seule une analyse empirique utilisant Jes innovations recentes en series 
temporelles permettra de repondre a cette question. Les tests de racine unitaire indiquent que 
les variables lp!Y, Kpub!Y, Kpp!Y et IENTRIY sont toutes integrees d'ordre I, Jes autres 
variables etant integrees d'ordre 0. Des !ors, les quatre variables peuvent etre cointegrees. 
Justement, le test de cointegration de Johansen revele que lp/Y, Kpub, Kpp et IENTR sont 
cointegrees et que le vecteur de cointegration est unique (valeur d'Eigen = 0,74, ratio de 
vraisemblance = 53,77, valeur critique au seuil de 5% = 47,21). Des !ors, le modele it 
correction d'erreur peut s'ecrire : 

t.(lp1 /r,) = o,01--o.02t.(Kp11b1-1/Y1_1 )+o.or, (Kpub1_2 /r,_2 ) +o, ost.(KPI; /r,) +0,06(KPJ;_1 /r,_1) 
(2,54X-0,17J (l,45J co,72) (2,34) 

-1,I2t.(!ENTR1_rf11_1 )-1,57(/ENTR,_2/Y,_2 )-0,05Log (211 )-o, 006DUM1 -0,85 (Ip,_rfY,_1) 

(-1,92) (-1,70) (-2,07) (-1,71) (-3,84) 

R
2 = 0,69; R 2 ojustc = 0,52; F-statistic = 4,13 (prob. = 0,055); Durhin:Watson = 2,07: 

test de normalitc des rCsidns : .Tarque-Bera = 3,53 (prob. = 0,18); 

lest de prevision de Chow(pour 1994): F-slatistic =0,114 (prob. = 0,74); 

ratio du Log de vraisemblancc = 0,192 (prob. = 0,66) 

Test de stabilite (estimations recursives) : 

0.08 

0.06 

0.04 

0.02 

0.00 t-\--l----"'1------t=-.,---,7"""
-0.02 

-0.04 ---..... 
·--····----

-0.06 \ .•• 

-0.08.-.--~--~---~-
78 80 82 64 86 88 90 92 B4 

I - Res!dus recursifs ·····- :t 2 erreur type regression J 

(14.3) 

Puisque les stocks de capital exprimes en premieres differences ne sont pas statistiquement 
significatifs, nous les avons elimines de !'equation finale; ce qui donne : 

a( Ip,)= 0,078+ o,01(·KP'.'b,_2) +O,o6(KPP,_I) 
Y1 }t-2 Y,-1 

(3,12) j,80) (2,51) 

-t,IGil(IE":Rt-1 -1,12(/~R, ., )-o,o,Log(,t11 )-o.oo4DUM1-0,87(!&,_ 1 
> t-1 } r-2 Yi-1 J 

(-2,62) (-2,49) (-2,32) (-l,84) (-4,62) 

(14.4) 

'l C 1 
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R2 = 0,675; R2 ajust6 = 0,562; F-statistic = 5. 93 (prob. = 0,0008); Durbin-Watson= 2,01; 

test de nonnnlite des rCsidus : Jarquc-Bero = 1,88 (prob. = 0,39); test d'b.CteroscC<lasticit6 

de White: F - statistic= 0,752 (prob. =0,70), nombr. d'obscrvations*R 2 = I 2,53 (prob.=0,564); 

test de prevision de Chow(pour 1995): F-statistic = 0,03 (prob. =0,864); · 

ratio du Log de vraisemblance = 0,044 (prob. = 0,833) 

Test de stabilite (estimations recursives) 
0.06 

0.04 

0.02 

-0.02 

.Q.04. . ..... .. 
'·- ... -·· 

[--:-- Residus re<:ursifs •····· ± 2 erreurtype regression{ 
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Comme attendu, le coefficient de la variable (Kpub1-z/Y1_z) clans !'equation (14.4) est 
positif et statistiquement significatif au seuil de 8%. A long terme, une augmentation du stock 
du capital public de 2 points de pourcentage du PIB augmenterait l'investissement prive de 
0, 16 point de pourcentage du PIB, suggerant que le capital public exerce un effet positif sur 
!'accumulation du capital au sein du secteur prive. Comme attendu, le stock du capital prive a 
egalement un impact a long terme sur l'investissement prive. A long terme, une hausse du 
stock du capital prive de 2 points de pourcentage du PIB induirait une amelioration de 
l'investissement prive de 0,14 point de pourcentage du PIB. Quant ii la variable fiscale, 
comme le revele le signe et la significativite statistique de 6(1ENTR1_ 1 /Y1_i) et (JENTR1_ifli-i), 

elle exerce un impact negatif ii court et ii long terme sur l'investissement prive. A court terme, 
une hausse de la fiscalite sur Jes entreprises d'un point de pourcentage du PIB entrainerait une 
chute de \'investissement prive de 1,16 point de pourcentage du PIB. A long terme, elle 
induirait une depression de l'investissement prive de I ,98 point de pourcentage du PIB, 
suggerant que la fiscalite imposee aux entreprises evince l'investissement prive, supportant 
peut-etre le point de vue des economistes de l'offre qui soutiennent qu'une fiscalite accrue 
decourage l'activite economique. Il s'agit Iii d'une voie importante par Iaquelle la politique 
budgetaire peut affecter negativement l'activite de l'investissement prive. Les effets de la 
devaluation du taux de change reel des biens d'investissement et de la secheresse sur 
l'investissement demeurent negatifs et statistiquement significatifs. 

Ayant montre ii travers plusieurs approches empiriques, que l'investissement et le capital 
public affectent positivement l'activite de l'investissement prive clans le cas marocain, on peut 
se demander si l'investissement et le capital publics ameliorent aussi la croissance 
econornique reelle. 

1.2.2 : L'impact du capital public sur la croissance economique au Maroc 

Sachant que la secheresse qui frappe l'economie marocaine joue un role essentiel clans 
!'evolution du produit interieur reel, on peut se demander si, en plus de ce choc exogene, Jes 
depenses d'investissement public constituent une variable .explicative fondamentale de la 
croissance economique. Le raisonnement est simple : puisque nos estimations ont montre que 
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les depenses publiques d'investissement ont un effet d'entra1nement sur l'investissement prive, 
on s'attend it ce que ces depenses accelerent egalement la croissance economique reelle

1
. 

1.2.2.1 : Les conditions climatiques et l'investissement public : des 
determinants essentiels de la croissance economique reelle au Maroc 

La premiere etape dans notre analyse empirique consiste it tester la stationnarite du PIB reel 
(Yr) et de l'investissement public reel, JPUBr (la variable DUM etant evidemment 
stationnaire d'ordre zero). Les tests ADF de racine unitaire montrent que Yi' et JPUBr sont 
tontes les deux integrees d'ordre 1. Par ailleurs, la regression de Yr sur IPUBr a donne les 
resultats suivants sur la periode 1966-1996 2 

: 

Log(Yr) = 5,01 + 0,473Log(IPUB1i-1) (14.5) 
(8,70) (4,01) 

0 0 
W = 0, 365; R- ajuste = 0,342; F-statistic = 16, 06 (prob. = 0,0004); Durbin-Walson= 0.15 

Le test de cointegration d'Engle - Granger montre que le residu de la regression (14.5) n'est 
pas stationnaire en niveau. Des !ors, Jes deux variables ne sont pas cointegrees. En 
consequence, notre demarche pour tester la causalite entre les deux variables est de les 
introduire en differences premieres sans integrer aucun terme de correction d'erreur. Nous 
aurons alors : 

/',Log (Y,i) = 0,096 +0,07 6 log(!PUBr,_1 )-0, 02.DUM1 -0, 34Mog(Yr1_1) 
(11,20) (3,42) (-6,01) (-3,00) 

R2 = 0, 742; R2 ajuste = 0, 71; F-statistic = 23,00 (prob. = 0,000); Durbin-Watson= 1, 95; 

test de nomrnlite des residus : J arque-Bera = 0,81 (prob. = 0,67); test d'heteroscedasticite 

de White : F - statistic= 0,826 (prob. =0,57), nombr. d'observations*R 2 = 5, 31 (prob.=0,505); 

test de prevision de Chow (pour 1996): F-statistic = 1,24 (prob. = 0,28); 

ratio du Log de vraisemblance = 1,47 (prob. = 0,23) 

(14.6) 

1 Faini (1991) a estime que les depenses cfinvestissemenl public onl toujours joue un role positif et significatif dans la croissance de 
1'8conomi0 marocaine. Oans une autre 8tude, Faini (1994 : 403) pense qu' ~ un effort d9termin9 est exige pour mettre en cewre des 
reformes effectives du systeme fiscal et des depenses publiques en vue d'eviter que /e fardeau de fajustement budgetaire son supporte en 
grande partie par finvestissemenl public ... en raison de la complementarit/J entre finvestissemenl public et prive, des reductions dans les 
depenses pub/iques de capital indµiraient une croissance economique faible, creant un effe/ prejudiciable sur les recettes fiscaies et le 
budget de l'Etar. Par ailleurs, Easterly et Schmidt-Hebbell (1994: 59), dans une synthese sur les eludes effectuees par les experts de la 
Banque Mondiale, estiment que nrinvestissement public au Maree contribue a la croissance economique, confinnant d'une maniere 
plausible que finvestissement priv/J dans ce p8'fS agft posftivemen/ a Ja fonnation du capftal pub/id'. II semble que la conclusion d'Easterly 
et Schmidt-Hubbell (1994) se base notanment sur les travaux de Faini (1991, 1994). Ce demier a estime une regression du niveau 
courant de l'output en fonction, entre autres, des depenses publiques cfinvestissement decal/Jes cfune periode et cfune variable auxiliaire 
prenant la valeur zero (s'il n'y a pas de secheresse) et 1 (en cas de secheresse). Nous pensons que notre methodologie de mesure de la 
variable auxiliaire (DUM) serail preferable parce qu'elle tient compte de l'intensite de la secheresse. En outre, au lieu cfintroduire le ratio au 
PIB des depenses publiques cfinvestissemen~ nous preferons les depenses cfinvestissement en tennes reels puisque la variable 
dependante est elle-meme exprimee aux prix constants. Par ailleurs, nous avons eslime notre modele sur une periode relativement plus 
longue (1967-1996) alors que les estimations de Faini (1991, 1994) ne concernent que la periode 1972-1988. Nous utilisons egalement les 
techniques de series temporelles les plus recentes (tests de racine unitaire, tests de cointegration, causalite, etc.) alors que Faini (1991, 
1994) n'a utilise que des techniques econometriques classiques. 

'- Sur la periode 1972-1988, Faini (1994), dans un modele different du notre, a trouve un coefficient pour le logarithme du stock nqminal 
du capital public decale de l'ordre de 0,52. 

'"'~ 
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Comme le montre !'equation (14.6), le taux de croissance de l'investissement public reel 
exerce un effet positif et statistiquement significatif sur le taux de croissance du PIB reel. A 
court terme, une hausse du taux de croissance de l'investissement public reel de 2 points de 
pourcentage induirait une amelioration du taux de croissance economique de l'ordre de 0, 14 
point de pourcentage, soit !'equivalent de 0, 104 point de pourcentage a long terme, suggerant 
que le taux de croissance du PIB reel reagit positivement a la variation de la formation du 
capital public reel. Comme attendu, la secheresse exerce un effet negatif et '.statistiquement 
tres significatif sur la croissance economique. A court terme, commenc;:ant en une annee de 
tres bonne. recolte agricole (DUM = 0), une secheresse extreme l'annee suivante deprimerait le 
taux de croissance economique de 10 points de pourcentage, soit !'equivalent de 7,50 points 
de pourcentage a long terme. Commenc;:ant en une annee agricole moyenne (DUM =2)," une 
campagne agricole catastrophique l'annee suivante reduirait le taux de croissance economique 
de 6 points de pourcentage a court terme et de 4,5 points de pourcentage a long terme. Ces 
resultats revelent ainsi combien le poids de la secheresse se fait sentir sur la croissance 
economique dans le cas marocain meme si le PIB agricole occupe une part relativement faible 
dans le PIB global de l'ordre de 18% en moyenne sur Ja periode 1969-1997). 

1.2.2.2: Estimation d'une fonction de production Cobb-Douglas pour le cas 
marocain : reaction positive du PIB reel aux stocks de capital public et prive 

Une autre approche destinee a etudier !'impact des depenses publiques en capital sur Ja 
croissance economique consiste a. supposer que la fonction de production suit une technologie 
de type Cobb-Douglas avec trois inputs1 

: le stock du capital public, le stock du capital prive 
et le travail. Comme l'ont fait Haque et Montiel (1994 : 442-443), nous supposons que Jes 
rendements sont constants a l'echelle. Nous supposons egalement que le volume total de la 
force de travail (t"J) est une bonne proxy pour le facteur travail2

• 

En exprimant Jes stocks de capital public (Kpubr) et prive (Kpr) en termes ree!s3, nous 
aurons le modele suivant estime sur Ja periode 1966-1997 : 

1
• Leo otocko de cDpital public et prive sont estimes en utilisant la methodologie que nous avons deja examinee (voir supra). La variable 

OUM, reprBsentant le phenom0ne de la s8cheresse, est une variable auxiliaire mesuree comma pr8c8demmgnt. Les series de stock&1 ck. 
capital public .et prive sont construites par nous-memes sur la base de series temporelles de l'investissement puisees dans lntemalion~J 
Financial Statistics et World Develiopment Indicators 5CD-ROM. 1999). Le PIB reel est obtenu en .divisant le PIB nominal par le deflateur 
du PIB dontla base a ete ramenee a 1990 (World Developmentlndicators on CD-ROM, 1999). Le volume de la force de travail est obtenu 
aupres de la Banque Mondiate (World Development Indicators. CD-ROM, 1999). 

'- Contrairement a Haque et Montiel (1991, 1994) qui ant estime le facteur travail par le volume total de la population! 
'- Les stocks reels de capital public et prive sont estimes en les divisant par le deflateur de l'investissement interieur brut f,xe (//BF) dont la 
valeur est estimee par le rapport entre WBF aux prix courants et l'IIBF aux prix constants (World Development Indicators, CD-ROM, 
1999). II s'agit la d'une approximation simplificatrice puisqu'elle suppose que les deflateurs des stocks de capital public et prive sont 
identiques et egaux au deflateur de l'//BF. En fail, le deflateur pour chacun des deux stocks de capital doit etre obtenu en divisant chaque 
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( 
Yr ) ( Kpubr I ) · ( Kpr ) ( J'I· 1 ) Log ~ =2,05+0,!4Log FT.:- +0,!7Log Fr.' -0,0J4DUM1 +0,32Log ~~ 

1 
(4,07) (3,033) 

1 
I (3,49) 1 (-4,04) (1,96) 1 

I 

R
2 

= 0,96; R2 ajuste = 0,953; F-statistic = 143,51 (prob. = 0,000); Durbin-Watson= 2,00; 

test de normalite des residus : Jarque-Bera = 2,44 (prob. = 0,295); test d11eteroscedasticite 

de White: F-statistic= 0,506 (prob. =0,84), nombr. d'observations*R2 =4,88 (prob.=0,77); 

test de prevision de Chow (pour 1996) : F-slatistic = 0,028 (prob. = 0,87); 

ratio du Log de vraisemblance = 0,035 (prob. = 0,852) 
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(14.7) 

ou Yr est le PIB aux prix constants de 1990, FT est le volume total de la force de travail etles 
autres variables sont comme dej it definies. 

Comme attendu, !'impact du stock du capital public reel per capita sur le PIB reel par tete 
est positif et statistiquement tres significatif (au seuil de 0,57%). A court terme, une 
augmentation du stock du capital public reel par tete de I% induirait une amelioration du PIB 
reel par tete de 0, 14%, soit l'equival,ent de 0,206% it long terme. Quant it ]'impact du stock du 
capital prive per capita, ii est estirrie it 0, 17% a court terme et 0,25% a long terme. A court 
terme, la somme des deux ef'fets est egal a 0,31, suggerant que la part du capital est de 31 %, 
laissant une part de 69% pour le travail, ce qui est tres raisonnable dans le cas du l\tiaroc. 
Comme le montre le signe negatif et statistiquement tres significatif (au seuil de 0,05%) du 
coefficient associe a la variable DUM, la secheresse exerce un impact negatif et tres 
significatif sur le PIB reel per capita. A court terme, commem;ant en une annee de tres bonne 
recolte agricole (DUM = 0), une secheresse extreme l'annee suivante induirait une chute du 
PIB reel per capita de 7%, soit !'equivalent de 10,30% a long terme, ce qui est tres substantiel. 
Commen9ant en une annee de recolte agricole moyerme (DUM = 2), une campagne agricole 
catastrophique l'annee suivante entra'inerait une chute du PIB reel per capita ( c'est-a-dire par 
unite de force de travail) de 4,2%, soit !'equivalent de 6,2% a long terme! 

C'est d'ailleurs ce que confirment nos estimations utilisant Jes techniques Jes plus recentes 
de series temporelles. Le PIB reel per capita et !es stocks de capital public et prive per capita 
etant integres d'ordre 1, ils peuvent etre cointegres. Justement, le test de cointegration de 
Johanson confirme que les trois variables sont cointegrees. La regression du PIB reel per 
capita sur les deux autres variables donne : 

Log(; )=3,10+0,17Log( Kp;::-l )+O,Z5Log( !':) (14.8) 
I (25,05) (5,022) I J (8,68) / 

R
2 

= 0,932; R
2 

ajuste = 0.927; F-statistic = 178,85 (prob. = 0,000); Durbin-Watson= ].67 

Le modele a correction d'erreur peut al ors s' ecrire : 

/\Log(!.) =0,035+0,236[,og( K~'r-l )+o,iJIILog(;; )-o,OI5DUM1 -0,56ECT1-I 

' (25,05) (5,022) t-1 (8,68) ' (-4,23) (-3,28) 
(14.9) 

stock oux prix couranls par sa valeur aux prix constants. Malheureusement, les donnees permettanf de faire cette cmecfi01) f!O"I 
indisponibles (manes Jes stocks en lermes nominaux sont Ires approximatifs et sonl obtenus en utilisant la fonnulo dEootorty"{1~Q4) 
examinee plus haut). : · 
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R2 = 0, 72; R2 ajustc = 0,67; F-statistic = 11,64 (prob. = 0,000); Durbin-Walson= 2,05; 

test de nonualit6 des fesidus : Jarque-Bera = 2,63 (prob. = 0,27); test d'h6tCrosc6dnsticit6 

de White: F-statistic= 0,501 (prob. =0,84), nombr. d'observations*R2 =4,87 (prob.=0,77); 

test de prevision de Chow (pour I 996) : F-statistic = 0,214 (prob. = 0,65); 

ratio du Log de vraisemblance = 0,27 I (prob. = 0,603) 
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L'equation (14.9) montre qu'il existe une causalite a court et a long termes entre le capital 
public reel per capita retarde et le PIE reel par tete ( c'est-a-dire par unite du volume total de la 
force de travail). II existe egaleme'nt une causalite a court et a long termes entre le capital 
prive per capita et le PIE reel par tete. La valeur du coefficient du terme de correction d'erreur 
etant de -0,56, impliquant que le PIE reel per capita s'ajuste moderement a sa valeur desiree 
durant la premiere periode : 56% de l'ajustement total est accompli durant la premiere annee. 

En regressant le PIE reel sur Jes trois inputs reels en periode courante, nous aurons : 

Log(Yr1) =3,22 +0,18Log (Kpubr1) +0,20Log (Kpr,) + 0, 72Log(FT, )-O,OWUM1 

(7,07) (2,61) (1,59) (1,91) (-3,14) 
(14.10) 

R2 = 0,993; R2 ajuste = 0,991; F-stalistic = 583,22 (prob. = 0, OOO); Durbin-Watson= 2,04; 

test de normalile des residus : Jarque-Bera = 1,47 (prob. = 0,48); test d11cteroscedasticitc 

de White : F -statistic= 0,97 (prob. =0,49), nombr. d'observations*R 2 = 8,102 (prob.=0,423); 

test de prevision de Chow (pour 1996): F-statistic = 0,751 (prob. = 0,396); 

ratio du Log de vraisemblance = 0,984 (prob. = 0,321); AR(!)= 0,33 (1,55) 

L'equation (14.10) revele que Jes stocks reels de capital public et prive ainsi que le volume 
total de la force de travail exercent llll effet positif et statistiquement significatif sur le PIE 
reel. Une augmentation de 1 % des stocks de capital public et prive et du volume de la force de 
travail entra'ineraient une amelioration du PIE reel de 0, 18, 0,20 et 0, 72% respectivement. Le 
test standard de Wald revele que la somme des valeurs des trois coefficients n'est pas 

statistiquement differente de 1 (F-statistic = 0,215, probabilite = 0,65; x2 = 0,215, probabilite 
= 0,643). Ce resultat indique que Jes rendements sont constants a l'echelle. Comme attendu, 
!'impact de la secheresse sur le PIE reel est negatif et statistiquement significatif. 
Commen9ant en une annee de recolte agricole tres bonne (DUM = O); une secheresse extreme 
l'annee suivante induirait. une chute du PIE reel de 5%. Commen9ant en une annee de recolte 
agricole moyenne (DUM = 2), une campagne agricole catastrophique l'annee suivante 
reduirait le PIE reel de 3%, ce qui est raisonnable conformement a nos observations sur la 
periode 1966-1997. 

2- Analyse de I'impact de la politique budgetaire sur I'investissement prive dans.-J1n 
echantillon de pays 

' Nous avons estime l'investissement prive par la difference entre l'investissement intfrieur 
brut fixe et les depenses publiques en capital. II est a noter que l'indisponibilite de dounees 
fiables sur l'investissement prive clans maints pays en developpement nous a oblige d'adopter 
cette estimation, malgre ces Iimites, pour tous Jes pays. En particulier, clans maints pays, la 
determination de l'investissement prive comme variable residuelle risque de creer des erreurs 
de mesure etant donne que ce residu correspond normalement a l'investissement prive et ·semi-
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public. En outre, un tel residu ne comporte pas l'investissement prive etranger qui peut etre 
attire, en partie, par l'investissement du secteur public. 

Comment cette composante essentielle de la depense privee a ete affectee par la politique 
budgetaire ii travers Jes pays? Les depenses publiques en capital evincent-elles ou entrafoent
elles l'investissement prive? Comme nous l'avons deja montre, les arguments theoriques sur 
cette question sont ambigus. Des !ors, !'estimation d'un tel impact ne peut se faire sans 
l'utilisatiori de !'analyse empirique. C'est clans ce cadre que nous nous sommes inspires des 
fondements theoriques existants en la matiere ainsi que des rares etudes empiriques effectuees 
clans ce domaine en vue de specifier et d'estimer des relations de comportement · de 
l'investissement prive clans un echantillon de pays en developpement pour lesquels nous avons 
pu collecter des donnees statistiques qui ne sont pas d'ailleurs aisement disponibles. 

Etant donne les insuffisances de la technique des donnees de panel, dues essentiellement au 
fait que Jes variables budgetaires ( et meme l'investissement prive) ne sont pas mesurees de la 
meme maniere a travers les pays et que Jes donnees statistiques sur certaines variables 
explicatives fondamentales sont disponibles pour certains pays alors qu'elles ne le sont pas 
pour d'autres, nos estimations en donnees de panel seront completees par une analyse 
empirique utilisant les series temporelles pour un groupe de pays en developpement en 
s'inspirant de la theorie economique et des rares travaux empiriques effectues en la matiere. 

2.1 : Investissement public et investissement prive dans un echantillon elargi de 
30 pays developpes et en voie de developpcment : une approche d'analyse sur 
donnees de panel 

Suivant Jes eclairages theoriques discutes plus haut, nous avons specifie une fonction de 
l'investissement prive en proportion du PIB dependant des contraintes de liquidite et de 
variables budgetaires. Nous proposons clans ce qui suit d'estimer le modele en utilisant la 
formule de l'estimateur between avant de prendre en consideration l'effet retarde de 
l'investissement public sur l'investissement prive en recourant ii la foimule de l'estimateur 
within. 

2.1.1: Impact de l'investissement public sur l'investissement prive: nn modelc 
between pour Jes pays de I' echantillon 

Nous presentons d'abord le modele avant de l'estimer pour un echantillon de 17 pays en 
developpement et 13 pays developpes en utilisant la formule de l'estimateur between. 

2.1.1.1: une fonction d'investissement dependant de l'investissement public, de 
la consommation publique et des contraintes de liquidite 

Suivant les eclairages theoriques, le ratio au PIB de l'investissement prive est regresse sur 
les ratios au PIB de l'investissement public, de la consommation publique et du montant du 
credit disponible pour le secteur prive representant Jes contraintes de liquidite. Parmi les 
variables explicatives, on peut mentionner egalement le taux d'interet reel preteur 
approximant le coilt reel de l'investissement. Toutefois, meme si la theorie economique predit 
un impact negatif de cette variable sur !'accumulation de l'investissement, certaines etudes 
empiriques ont montre que l'investissement prive est insensible au taux d'interet clans Jes pays 
en developpement (voir notamment Rama, 1993; Serven et Solimano, 1993). En outre, ii est 
tres difficile de collecter des donnees fiables sur le taux d'interet reel preteur clans les pays en 
developpement ( clans notr~ echantillon, on ne dispose pas de donnees fiables sur une periode 
assez longue pour certains pays). Ce sont done 1es trois premieres variables mentionnees plus 
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haut qui sont considerees dans cette etude utilisant Jes donnees de panel. Notre echantillon 
pris en compte comporte dix-sept pays en developpement et'la periode consideree s'etend de 
1976 jusqu'a 1993 (nous disposons de donnees sur une periode plus longue pour certains pays 
de l'echantillon, mais le souci de travailler sur un echantillon cylindre nous a oblige d'eliminer 
certaines observations). Formellement, le rnodele s'ecrit: 

JPR/Y = f(JPUB/Y, CPUB/Y, CIU!.7>/Y) (15) 

ou !PUB, CPUB et CRED representent respectivement l'investissement public, la 
consommation publique et le volume du credit accorde' au secteur prive, et IPR et Y indiquent 
respectivement l'investissement prive et le PIB nominal. 

2.1.1.2: Estimation du modele between : des resultats conformes aux 
predictions de la these d'eviction 

L'un des defauts des etudes empiriques sur le comportement de l'investissement prive dans 
les pays en developpement reside dans le fait que les specifications des modeles a estimer ne 
prennent pas en compte Jes delais de reponse de l'investissement prive a l'investissernent 
public, lesquels peuvent etre plus ou mains longs. Si on empile, Jes unes au dessus des autres, 
Jes moyennes par pays d'un echantillon de 17 pays en developpement et 13 pays developpes, 
repetees 18 fois (periode 1976-1993), on obtient ce qu'on appelle l'estimateur between (ou 
intra) en econometrie des donnees de panel, c'est-a-dire un estimateur qui prend en compte les 
differences permanentes entre Jes pays et negligent les fluctuations temporelles ou la 
dynamique dans le temps. En utilisant cette methode, nous aurons le resultat suivant : 

Moy(IPR/Y) = 0,13-0,23Moy(IPUB/Y)+ O,l7Moy(CPUB/Y)+0,061Moy(CRED/Y) (JS I) 
(23,16)(-4,87) (4,92) (8.80) . 

R.2 = 0, 406; nombre d'observations du panel= 540 

Ains~ l'estimateur between donne ici des resultats compatibles avec les attentes des 
partisans de !'eviction de l'investissement prive par l'investissement public. II faut toutefois 
interpreter ces resultats avec beaucoup de precaution parce que l'estimateur between neglige 
Jes differences temporelles et ne prend pas en compte Jes delais de reponse de l'investissement 
prive a l'investissement public. Dans ce qui suit, nous prenons ces considerations en compte. 

2.1.2: Le modele within et la prise en consideration de l'effet retarde de 
l'investissement public sur l'investissement prive 

En raison de ce qui precede, le ratio au PlB de l'investissement prive est specifie Qomme 
suit: 

IP Ru IPUBu-1 IPUBu-2 CPUBu-1 CPUB;i-2 
--=ao +az. +a3. +a4. +a5. 

Yu Yu-1 Yu-2 Yu-! Y;1-2 

CREDu-1 CREDu-2 
+a6. +a7. +&it 

Y;,-1 Y;,-2 

(15.2) 

Nous utilisons un modele a effets fixes ou la constante est estimee pour chaque pays de 
l'echanti\lon. L'estimateur a effets fixes (ou within), meme s'il peut etre non convergent dans 
certains cas, est statistiquement efficace 1. 

1. Dessus et Herrera (1996), dans un modele different du notre; ont egalement utilise un modefe a effets fixes pour estimer le uro1o du 
capital public dans la croissance des p11ys en developpement au cours des annees BiJ'. lls notent qu'ils ont "retenu pour toutes les 
estimations, le modele i, effe/s fixes pour trailer le panel. Etant donne Ja petite taille de fechanll//on dynamique, ... , ii paraff inopportun 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



259 

Tableau 43: ESTIMATION DE L'IMPACT DE L'INV~STJSSEMENT PUBLIC SUR L'JNVESTJSSEMENT PRIVE 
DANS UN PANEL DE 30 PAYS DEVELOPPES ET EN VO\E DE DEVELOPPEMENT 

Variable Coefficient Ecart-tvne !-statistic probabilite Constante 

IPUBn-1/Y ft-1 0, 150 ' 0,090 1,670 0, 100 -
' . 

CPUB;1-2/Yt~2 
-0,460 0,098 -4,690 0,000 -

CRED;1/Yn 
0,020 0,012 1,670 0,100 -

0,805 0,030. 26,83 0,000 -
AR(1) 

- - - - 0,23 
Afrique du Sud - - - - 0,28 
Australia - - - - 0,26 
Autriche - - - - 0,29 
Bahamas - - - - 0,20 
Barbade - - - - 0,20 
Belgique - - - - 0,31 
Botswana - - - - 0,29 
Canada - - - - 0, 19 
Colombia - - - - 0,25 
Espagne - - - - 0,27 

' Finlande - - - - 0,24 
France - - - - 0, 17 
Ghana - - - - 0,21 
Hollands - - - - 0,32 
Jordanie - - - - 0,23 
Kenya - - - - 0,22 
Maroc - - - - 0,25 
Maurice - - - - 0, 19 
Mexique - - - - 0,28 
Norvege - - - - 0,25 
Nouv. Zelande - - - - 0,12 
Nigeria - - - - 0,17 
Pakistan - - - - 0,26 
Portugal - - - - 0,22 
Royaume Uni - - - - 0,19 
Sri Lanka - - - - 0,27 
Suede - - - - 0,20 
Syrie - - - - 0,24 
Tunisia - - " - 0,23 
Tumuie 

Statistiaues conderees Statistiaues non ponderees 

R' = 0,91; R' ajuste = 0,90; standar-error de la regression= R' = 0,979; R' ajuste = 0,978; s.andar-error de Ja regression 
0,027; somme des carres des residus = G, 173; F-statistic = = 0,023; somme des carres des residus = 0,213; D-W = 1,91; 
791,50 (prob = 0,000); D-W = 1,88; nombre d'observations nombre d'observations du panel : 450. 
du panel : 450. 

2.1.2.1: lnvestissement public et investissement prive : estimation du modele a 
effets fixes pour l'echantillon elargi 

Pour notre echantillon elargi de 17 pays en developpement et 13 pays developpes, sur la 
periode 1976-1993, l'estimation du modele (15.2) a donne des resultats reportes dans le 
tableau 43 (pour avoir des donnees homogenes, nous avons estime l'investissement prive pour 

d'efu<ffer (/e3 pheno~ d,: ~ 1 /myen,enl de• "C.'opp6s cr:s ~ arrrr6,:3 dtms /,» 8tffl:UX porfcn/ $tJr /a CJ 01:..Sa'.11(,'C rJe 
long tonno ( ... ). Nous ne nous interessons done qu'a fevalufian intra - Pa'fS -.par oppasftion a une analyse inter-pays- du produft intarieur 
brut et des stacks de capila/ public et prive. Chaque vanab/e en niveau est transfannee a fside de J'opera/eur infra (within), ce qui revienl ii 
ne !rafter aue des ecarts par rapparl aux mayennes individuef/es de cahque PB'fS'. c'est rapproche que nous utilisons ici. 

'"'" 
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tous les pays de l'echantillon elargi par la difference entre l'investissement interieur brut 
disponible et Jes depenses publiques d'investissement ; source des donnees : nos calculs sur la 
base de donnees brutes de la Banque Mondiale, World Developement Indicators, CD-ROM, 
1999). 

2.1.2.2: Resultats empiriques: entrainement de l'iuvestissement prive par 
l'iuvestissement pnblic et son eviction par la consommation publique 

Suivant les resultats empiriques resumes dans le tableau 43, l'investissement public exerce 
un effet positif, quoique statistiquement peu significatif, sur l'investissement prive Une 
augmentation de l'investissement public d'un point de pourcentage du PIB entra'inerait une 
amelioration de l'investissement prive de 0,15 point de pourcentage du PIB au sein de 
I'echantillon elargi sur la periode 1976-1993. 

Quant it la consommation publique, e\le semble exercer un impact negatif et statistiquement 
tres significatif sur l'activite de l'investissement prive, suggerant que ce type de depenses 
publiques exerce un effet d'eviction sur !'accumulation du capital au sein du secteur prive. 
Une augmentation de la consommation publique d'un point de pourcentage du PIB induirait 
une chute de l'investissement prive de 0,46 point de pourcentage du PIB au sein de 
I'echantillon elargi sur la periode 1976-1993. 

En ce qui concerne les contraintes de liquidite, nos resultats empiriques reve\ent que le 
credit bancaire accorde au secteur prive affecte positivement l'investissement prive, meme si 
l'effet est statistiquement moins significatif, suggerant que la politique budgetaire au sein de 
notre echantillon elargi est susceptible d'evincer l'investissement prive it travers la ponction 
qu'opere le secteur prive sur Jes ressources financieres qui auraient pu etre uti\isees par le 
secteur prive. L'ampleur de cet impact est cependant faible: une augmentation du credit 
accorde au secteur prive de 5 points de pourcentage du PIB entrainerait une faible 
amelioration de l'investissement prive de l'ordre de 0,10 point de pourcentage du PIB. 

2.2: Politique budgetaire et investissement privc dans un echantillon de pays en 
developpement 

Les developpements qui precedent concernent un echantillon elargi de 17 pays en 
developpement et 13 pays developpes. Bien que l'elargissement de l'echantillon permette 
d'augmenter le nombre d'observations du panel, les estimations conduites ci-dessus ne soot 
pas susceptibles de nous renseigner sur !'impact de la politique budgetaire sur 
l'investissement prive dans les pays en developpement. dans la suite de cette analyse, nous 
tenterons d'estimer le modele specifie pour le groupe des 17 pays en developpement. 

2.2.1: Politique budgetaire et investissement prive: les enseignernents d'une 
analyse sur donnees de panel pour un groupe de pays en developpement 

Nous preseutons d'abord Jes estimations et Jes tests avant de nous pencher sur 
!'interpretation des resultats empiriques obtenus. 

2.2.1.1: Estimation du modele a effets fixes pour 1111 groupe de pays en 
developpement 

Les resultats d'estimation du modele a effets fixes ainsi que les tests necessaires pour notre 
groupe de pays en voie de developpement sont resumes dans le tableau 44. La significativite 
globale du modele pour le groupe de pays en developpement est generalement importante 
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·avec un R2 de l'ordre de 0,90 pour Jes statistiques ponderees et 0,7 4 pour Jes statistiques non 
ponderees. 

Tableau 44 : ESTIMATION DE L'IMPACT DE L'INVESTISSEMENT PUBLIC SUR L'INVESTISSEMENT PRIVE DANS UN 
PANEL DE 17 PAYS EN DEVELOPPMENT SUR LA PERIODE 1976-199,3 

Variable Coefficient Eoart-type !-statistic probabilite Constante 

IPUBit-1 /Y it-I 0,28 0,110 I 2,54 0,012 -

CPUB;r-2 /Yr-2 -0,26 0,12 -2,20 0,027 -
CREDit/Yit 0,15 0,05 3,00 0,003 -
AR(1) 0,78 0,04 19,67 0,000 -
Bahamas - - - - 0,20 
Barbade - - - - 0,.12 
Botswana - - - - 0,24 
Colombie - - - - 0,15 
Ghana - - - - 0,14 
Jordanie - - - - 0,18 
Kenya - - - - 0,17 
Marco - - - - 0,14 
Maurice - - - - 0, 18 
Mexlque - - - - 0,15 

Niiena - - - - 0,00 
Pa istan - - - - o, 11 
Afrique du Sud - - - ·- 0.12 
Sri Lanka - - - - 0,13 
Syrie - - - - Q,14 
Tunisie - - - -

~ Turquie - - - - 8 

Statistiaues nonderees Statistiques non ~nderees 

R' = 0,91; R' ajuste = 0,90; standar-error de la regression= R2 = o, 75; R' aJuste = o, 7~; stanctar-error de la regression = 
0,027; sornrne des carres des residus = 0, 173; F-statistic = 0,027; somme des carres des resic!us = 0,173; D-W = 1,995; 
791,50 (proo = 0,000); D-W = 1,ee; nomore crooservatlons : nombre d'observatlons au pane! : 255. 
255 

2.2.1.2: Un effet d'entrainement plus significatif au sein du groupe des pays en 
developpement 

Meme si !'impact de l'investissement public sur l'investissement prive est confirme aussi 
bien pour le groupe de pays en developpement que pour l'echantillon elargi, ii importe de 
mentionner que l'ampleur et la signification statistique de l'effet d'entrainement sont plus 
elevees ppur le groupe de pays en developpement que pour l'echantillon elargi de 17 pays en 
developpement et 13 pays developpes. En effet, notre modele a effets fixes indique que l'effet 
d'entrainement de l'investissement public sur l'investissement prive est de l'ordre de 0,28 point 
de pourcentage du PIB dans Jes 17 pays en developpement et de 0,15 point de pourcentage du 
PIB seulement dans l'echantillon elargi; let-statistic etant de 2,54 dans le premier cas et de 
1,67 seulement dans le deuxieme cas. Ces resultats empiriques revelent ainsi que !'impact 
positif de l'investissement public sur l'investissement prive serait probablement plus 
important dans Jes pays en developpement que dans Jes pays developpes, suggerant que la 
promotion de l'investissement prive dans Jes pays du Sud exigerait encore. plus 
d'intervention de l'Etat, notamment par le biais des depenses d'infrastructure qui completent 
l'activite de l'investissement prive et ameliorent sa productivite. 
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II importe egalement de noter que meme si \'impact sur l'investissement, prive du montant du 
credit disponible pour le secteur prive est positif aussi bien dans le cas du groupe de pays en 
developpement que dans celui de l'echantillon elargi, un tel impact est plus fort dans le 
premier que dans le deuxieme cas, du point de vue aussi bien de son ampleur que de sa 
significativite statistique. En effet, notre modele a effets fixes indique que !'impact positif du 
credit accorde au secteur prive est de l'ordre de 0, 15 point de pourcentage du PIB dans Jes 
pays en developpement contre 0,020 point de pourcentage du PIB seulement dans 
l'echantillon elargi, le !-statistic etant de 2,96 dans le premier cas contre 1,67 seulement da:ns 
le deuxieme cas. Ces resultats empiriques revelent ainsi qu'une depression de l'activite· de 
l'investissement prive s'explique en partie par le manque de ressources beaucoup plus dans Jes· 
pays en developpement que dans les pays developpes, -suggerant que l'investissement prive 
dans les pays du Sud subit plus de contraintes de liquidite que dans les pays developpes. 

Puisque Jes techniques des donnees de panel ont !'inconvenient de cacher les differences 
entre les pays de l'echantillon pris en consideration, nous essaierons d'estimer dans ce qui 
suit, une fonction d'investissement prive dans certains pays en developpement en travaillant 
sur des series chronologiques. 

2.2.2: Investissement public et investissement prive dans nn groupe de pays en 
· developpement: Jes enseignemeuts d'une analyse de donnees de series 

tempo relies · 

L'analyse des series temporelles pour un groupe de pays en developpement se base ici sur 
une specification ou les depenses publiques sont desagregees en deux composantes 
fondamentales, it savoir la consommation et l'investissement publics. L'interet d'une telle 
desagregation reside dans le fait qu'elle permet d'estimer l'effet respectif de chaque 
composante de !'absorption publique sur la depense privee en investissement

1
. 

2.2.2.1 : Choix des pays et estimation d'un modele a variables budgetaires 
desagregees 

Le modele specifie n'est estime que pour certains pays dont nous disposons de donnees 
statistiques relativement fiables. En particulier, Jes pays pris en compte sont ceux dont la serie 
temporelle de l'investissement prive est relativement Jongue et puisee dans Jes World 
Development Indicators de la Banque Mondiale (CD-ROM, 1999) ou Jes valeurs de la serie 
sont exprimees en proportion de l'investissement fixe interieur brut (gross dome.~tic .fixed 
investment). Ainsi, en multipliant ce ratio par l'investissement fixe interieur brut, on obtient le 
montant de l'investissement prive aux prix courants2. 

C'est sur cet eclatement des depenses publiques que nous comptons dans ce qui suit pour 
estimer !'impact separe des composantes des depenses publiques (ratio (ipub) au PIB de 
l'investissement public et ratio (cpub) au PIB de la consommation publique) sur 
l'investissement prive en proportion du PIB (invp) dans notre groupe de pays en 
developpement. Les autres variables explicatives selectionnees en conformite avec la theorie 

1_ Certaines etude$ en la matiere n'ont pas pris ce constat en bonne consideration (voir par exemple, Boussetta, 1992, qui a tente de 
calculer des correlations entre les depenses publiques ou le deficit budgetaire, version Bank AI-Maghnb, d'une part et le PIB d'autre part. 
N'ayant trouve aucune correlation, Boussetta, 1992, conclut que l'effet de la politique budgetaire au Maroc est null). Or, comme nous 
l'avons vu dans le cas marocain. certains types de depenses publiques. notamment les depenses d'investissement. peuvent avoir un effet 
positif sur \'occumu\afion du capital au sein du secteur prive ainsi que sur la croissance economique reef/e en general. Sur la question de 
la structure des depenses publiques, voir Gupta et al. (2002). 
'- II est interessant denoter qu'en divisant la valeur aux prix courants de l'investissement f,xe interieur brut par sa va\eur aux prix constants 
et en multipliant par 100, on obtient le deflateur de l'investissement fixe interieur brut. En divisant chaque composante de l'investissement 
(prive et public) par ce deflateur. on obtient une valeur approximative de cette composante aux prix corstants. Le taux de croissance de ce 
deflateur est une mesure d'un taux d'inflation par1iculier, a savoir le taux d'inflation des prix des biens a"investissement 
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economique sont les ratios au PIB des recettes publiques totales (Ti') et du credit accorde au 
secteur prive (creel). L'estimation du modele a donne Jes resu1tats suivants (nous n'.avons 
garde que les variables qui sont relativement significatives )1 : 

• Cas du Ghana (1972-1993): 

invp1 ~ -0,25 + 0, 01t +0, 90cpuh1_1 - J, 02ipub1_1 - ],05ipub1_2 + 0,82ipub1_3 
(-5,51)(6,83) (2,34) (-1,94) (-1,92) (1,89) (15 3) 

-0,46T,;_1 + 1,97cred1 + l,56cred1_1 -0,68invp1_ 1 · 
(-1,56) ( 2,95) (2,12) (-1,80) 

R2 = 0,93; R2 ajuste = 0,86.; F-statistic = 13,3 l (prob.= 0,000); Durbin-Watson= 2,19 

• Cas de J'Ile ifaurice (1975-1997): 

invp1 =1,07ipub1_ 3 +0,34cred1 
(2,00) (5,94) (15.4) 

R
2 

= 0, 745; R
2 ajuste = 0, 717; F-statistic = 26,37 (prob. = 0,000); Durbin-Watson= 1,90; AR(l) = 0,69 (4,10) 

• Cas du Mexigue (1974-1997): 

invp1 = 0,19- 0,35cpub1_1 :_ 0,45ipub1_3 - l,l35Tr1_z + 0, 06cred1 
. (6,89)(-1,71) (-1,43) (-1,40) (1,74) (15.5) 

R2 = 0,67; R2 ajuste = 0,56; F-statistic= 6,50 (prob.= 0,004); Durbin-Watson =.2,26 

• Cas du Pakistan (1974"1997): 

imp1 = 0,406ipub1_1 +0,847imp1_1 
(1,98) . (9 ,92) (15.6) 

R2 = 0,68; R2 ajuste = 0,66; F-statistic = 38,28 (prob.= 0,000); Durbin-Watson= I, 76 

• Cas de l'Afrigue du Sud (1972-1996): 

imp1 = 0, 21-0,44cpub1_1 -0,32ipub1-1 -0,15Tr1_1 + 0,08cred, (15. 7) 
(6,106)(-1,62) (-0,90) (-0,80) (1,45) 

R2 = 0,85; R2 ajuste = 0, 77; F-statistic= 11,27 (prob. = 0,000); Durbin-Watson =1,98; 

AR(!)= i:J, 89 (4, 07); AR(2) = -0, 53 (-2, 51) 

2.2-2.2: Variables budgetaires et investissement prive : des resultats 
empiriques diffcrents selon les pays · 

Les equations (15.3) a (15.7) revelent, comme attendu, que les depenses pubJiques 
d'investissement et de consommation ont des effets mitiges sur J'investissement prive, 
confirmant J'ambigu1te de la relation entre la politique budgetaire et !'accumulation du capital 
au sein du secteur prive a travers les pays. 

Notre methode de d6composition des depenses publiques agregees nous a permis de 
determiner Jes types de depenses qui entrainent ou evincertt l'investissement prive (la question 

' . 

1• Dan:, tout~ noo eotimo.tion5 cmpirique:) Cl U°e'ller3 cc projet de recherche, nou3 procedons 8 des tesb 3upp\i:men\cire'3 {tests de 
nonnaliti, dos rllsidus, tosls do stabiliti,, tesls d'autocomilalion des erreurs, tests do linearite dos moooles, tests d'hi>terosci>dastic~o. ofo.). 
Les tests de nonnalite des residus sont bases essentie\lement sur le test Jarque-Bera et ceux de la stabilite sont bases su1· les tests de 
Chow ainsi que sur les estimations recursives. Quant aux tests d'autocorrelation des erreurs. ils sont axes. en plus de la statistique de 
Durbin-Watson, sur le test LM Breusch - Godfrey de correlation seriale (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM TesQ. Enfin, les tests 
d'heteroscedasticite et de linearite s'inspirent de l'approche de White. 
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de la desagregation des depenses publiques retient actuellement !'attention de certaines etudes 
empiriques ; voir par exemple, Gupta et al., 2002). 

L'estimation du modele apres decomposition des depenses publiques revele dans le cas 
ghaneen que ce sont Jes depenses publiques d'investissement qui evincent !'accumulation. du 
capital prive, l'effet de la consommation publique est positif et statistiquement significatif, 
suggerant que l'investissement prive au Ghana agit positivement a la consommation publique 
a !ravers la demande des biens et services. Ces resultats empiriques sont compatibles avec 
ceux de !'elude effectuee par Islam et Wetzel (1991,1994) qui indiquent que l'investissement 
public evince l'investissement prive dans le cas ghaneen. Suivant !'equation (15.3), a court 
terme, une augmentation de l'investissement public au Ghana d'un point de pourcentage du 
PIB induirait une chute Islam et Wetzel (1994: 334) est de l'ordre de (-1,10) sur la periode 
1968-1988 en estimant un modele different du notre. Islam et Wetzel (1994: 334) concluent 
que "/e coefficient negatif de /'investissement public semble indiquer que /'investissement du 
secteur public au Ghana a souvent supplante l'investissement prive. Ce resultat n'est pas 
smprenant puisque, traditionnellement, /es politiques de l'Etat n'encouragent pas 
l'investissement prive". 

A l'Ile Maurice, Jes depenses publiques en investissement ont un effet positif et tres 
significatif pendant que la consommation publique n'a alicun impact sur !'accumulation du 
capital prive. A l'Ile Maurice, une augmentation des depenses publiques en investissement 
d'un point de pourcentage du PIB entra'inerait une hausse de l'investissement prive de 1,07 
point de pourcentage, suggerant que, dans ce pays, l'investissement public a un effet 
d'entra'inement important sur l'investl.ssement prive. · 

Dans le cas particulier du Mexique, notre methode de decomposition permet d'ameliorer Jes 
resultats du modele. Suivant nos estimations (equation 15.5), ce sont a la fois Jes depenses 
publiques de consommation et d'investissement qui · evincent l'irivestissement prive au 
Mexique. Toutefois, !'impact de l'investissement public n'est significatif qu'a un seuil de 18% 
contre I 0% pour la consommation publique, suggerant que l'effet de l'investissement public 
sur l'investissement prive .est negatif meme s'il n'est pas tres significatif, confirmant ainsi !es 
resultats d'Alberro-Semerena (1991), d'Easterly et Schmidt-Hebbel (1994) et d'Aschauer et 
Lachler (1998). Comme le notent Easterly et Schmidt-Hebbell (1994 : 59), "pour le Ghana et 
le Mexique, 1111 investissement public croissant reduit l'investissement prive, meme si l'ejfet au 
Mexique est re/ativementfaible". Suivant nos estimations (regression 15.5), une augmentation 
d'un point de pourcentage du PIB de l'investissement public au Mexique reduirait 
l'investissement prive de 0,45 point de pourcentage du PIB, correspondant presque it la 
proportion estimee par Aschauer et Lachler (1998 : 7) qui notent qu'au Mexique, 
"l'investissement prive est evince par 1111 jacteur se situant aux a/en/ours de 0,50 de la 
variation de l'investissement public". Neanmoins, Aschauer et Lachler (1998)· ont trouve un 
coefficient statistiquement significatif. Ceci est probablement du au fait que les deux auteurs 
ont travaille sur des variables non prises en proportion du PIB et exprimees en premieres 
differences dans le but d'eliminer la non stationnarite et la regression spurieuse. En outre, le 
travail d'Aschauer et Liichler (1998) n'introduit pas les contraintes de Iiquidite comme 
variable explicative et ne prend pas en consideration !'effet retarde des variables explicatives 
sur' l'in.vestissement prive1

. • 

'- Plus precisemen~ le modele d'Aschauer et Lachler (1998) s'ecrit: 

t.( If) =ao +ai.L'.Y1 +a2.0,0lt.Cf +a3.Nf +a4.lillf + .u, 

au J P est le montan! de finvestissemen! prive, Y est le PIB, CG est Ja consommation publique et RG est le montant des recettes 

publiques totales. 
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Au Pakistan (equation 15.6), le modele ameliore montre que !es depenses publiques 
d'investissement dans ce pays ont un impact positif et statistiquement significatif sur 
l'investissement prive, la consommation publique n'ayant aucun effet. Ce resultat supporte ce 
qui a ete trouve par Haque et Montiel (1991, '1994) meme si leur modele est different en ce 
sens qu'ils ont cherche a estimer une relation entre Jes stocks de capital prive et public (non 
desf/ux); a cote du stock du capital public, ils ont introduit le cout de loyer du capital comme 
variable explicative additionnelle1

. 

En Africi~~- 'du Sud, Jes estimations ( equation 15. 7) ~eve lent que ce sont Jes depenses dy 
consommatiori publique qui evincent l'investissement prive alors que l'effet de 
l'investissement pu~!ic est negatif mais non significatif, suggerant que Jes depenses publiques 
en investissement dans ce pays n'ont pas un impact tres significatif sur !'accumulation du 
capital prive. · ·· · 

Dans Jes cas du Ghana, de !'lie Maurice, du Mexique et de l'Afrique du Sud, le credit 
accorde au secteur prive a un impact positif et significatif sur l'investissement prive, suggerant 
que l'investissement prive dans ces pays est sensible aux contraintes de liquidite (!'impact de 
cette variable dans le cas sud- africain n'est toutefois significatif qu'a un seuil de 16,5% ). Dans 
le cas particulier du Pakistan, le coefficient associe au credit accorde au secteur prive est 
egalement positif mais ii n'est significatif qu'au seuil de 45%; en consequence, cette variable a 
ete e!iminee de !'equation finale. 

Enfin, le modele de l'investissement prive avec decomposition des depenses publiques 
revele que Jes recettes publiques n'ont aucun effet significatif sur l'investissement prive a l'Ile 
Maurice, au Pakistan et en Afrique du Sud. En Revanche, cet impact est negatif au Ghana et 
au Mexique meme s'il n'est pas statistiquement tres significatif (seuil de 15,5% pour le Ghana 
et de 18, 7% pour le Mexique ). II semble que Jes recettes publiques necessitent elles memes 
une desagregation a l'instar des depenses publiques. Pour tester cette hypothese, nous avons 
collecte des donnees statistiques (voir World Development Indicators, Banque Mondiale, CD
ROM, 1999) sur le montant total des impots ainsi que sur Jes impots !eves sur le revenu, Jes 
profits des entreprises et Jes gains de capital (IRPK) et nous avons reestime le modele en 
eclatant Jes impots totaux en !RPG et autres impots (AJMP). 

'· 
En designant par irpk et aimp Jes ratios au PIB de !RPG et AIMP, nous aurons la regression 

suivante pour le cas de l'Afrique du Sud : 

invpr, = 0,236- 0,56cpubr1_1 -0, 32ipllbfi-l -0, 62irpk1_1 + 0,145credr1 (15. &) 
(4,55) (-3,37) (-1,047) (-1,72) (2,24) 

n2 = 0.80; R2 ajuste = o. 73; F-statistic = 12. 01 (prob. = 0. OOO); Durbin-Watson= L 70: ARID= 0.56 (2. 74) 

Comme attendu, Jes imp6ts sur le revenu, Jes profits des entreprises et les gains de capital 
ont un effet negatif et statistiquement significatif au seuil de 10% tandis que Jes autres imp6ts 
n'ont aucun impact statistiquement significatif sur l'investissement prive (t-statistic = 0,10;, 
probabilite = 0,924). L'impact de la consommation reste negatif et statistiquement tres 
significatif, suggerant que cette composante des depenses publiques evince l'investissement 
prive en Afrique du Sud. L'impact du credit accorde au secteur prive demeure positif et 

, - Ne ctisposant pas de sMes temporel\es sur les stocks du capital, Haque et Montiel (1994) ont procede a leur estimation. Une telle 
estimation est toutefois trap simplificalrice puisqu'elle est basee sur les hypothese suivant lesquelles le ratio capitaUoutput initial en 
1971172 a une valeur de 2 et que la part du stock du capital public dans le stock total est de 30%, en supposant que le taUJ< de 
depreciation du capital est de 10% pour le capital prive et de 5% pour le capital public. Quant au coot du layer du capital, ii est estime par 
le produit du taux d'interet reel par le ratio du deflateur de l'investissement au deflateur du PIB (voir Haque et Montiel, 1994: 441). 
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devient tres significatif, indiquant que l'investissement prive est significarivement sensible 
aux contraintes de liq uidite. 

Conclusion du chapitre i 
Dans le cas particulier du Maroc, apres avoir survole et discute la litterature theorique et 

empirique existant en la matiere, la problematique des effets de la politique budgetaire sur la 
depense privee en consommation et investissement a ete aborde avec beaucoup de details. 
Dans ce cadre, tous nos resultats empiriques issus d'approches alternatives revelent que la 
politique budgetaire evince la consommation privee quelle que soit la variable budgetaire 
retenue (depenses publiques agregees, consommation publique, solde budgetaire). 

Ce resultat n'est pas cependant une indication de la validite du theoreme de !'equivalence 
ricardienne clans le cas marocain. II s'agirait probablement, a notre sens, d'une eviction directe 
de la consommation privee a travers la ponction qu'opere le secteur public sur les ressources 
financieres disponibles. En proposant une nouvelle mesure du taux de change reel des biens 
de consommation pour le cas marocain, nous avons montre qu'une devaluation reelle 
deprimerait la consommation privee, suggerant que !'accumulation des deficits publics au 
Maroc pourrait avoir des effets indirects sur la consommation privee a !ravers son impact sur 
le taux de change reel (voir chapitre II, troisieme partie). 

L'ambigulte des paradigmes theoriques relatifs aux effets de la politique budgetaire sur la 
consommation privee est confirmee par nos resultats empiriques concernant un echantillon de 
pays en developpement. Au sein d'un tel echantillon, nous avons montre, en travaillant sur des 
donnees de panel, que Jes depenses publiques reelles affectent positivement la consommation 
privee en termes reels. En revanche, !'impact des recettes publiques reelles n'est pas 
statistiquement tres significatif. Ce resultat est une condition necessaire mais non suffisante 
du theorerrie de !'equivalence ricardienne en raison du fait que la consommation privee reelle 
repond positivement a !'evolution des depenses publiques reelles au sein de l'echantillon. En 
plus, semble-t-il, les hypotheses tres simplificatrices du theoreme sont Jargement violees dans 
maints pays en developpement. En particulier, !'imperfection des systemes financiers et la 
ponction qu'opere le secteur public sur Jes ressources financieres disponibles nous empfohent 
de conclure a !'existence du phenomene de !'equivalence entre l'impot et l'emprunt clans le 
monde en developpement. Meme clans les pays ou la consommation privee nominale ne 
repond pas a la variation des depenses publiques ou chute en termes reels en raison d'une 
inflation positive, ii est tres difficile de croire au paradigme "dynastique" de Barro (1974, 
1987, 1989) du fait que la consommation privee reelle serait probablement evincee par les 
depenses publiques reelles en raison des privileges dont dispose le secteur public sur les 
marches financiers fon;ant le secteur prive a epargner plutot qu'a consommer. 

Apres avoir survole et discute la litterature theorique et empirique, nos estimations et tests 
revelent que Jes depenses publiques en capital ont un effet d'entra"inement sur l'investissement 
prive et la croissance economique reelle dans le cas marocain. En adoptant de multiples 
approches alternatives et en prenant en compte Jes specificites de l'economie marocaine, 
l'effet d'entrafoement est partout coufirme, suggerant que les depenses publiques en capital 
sont plus concentrees clans des secteurs complementaires de l'investissement prive. Quant aux 
depenses de consommation publique, elles evincent l'investissement prive, suggerant que le 
gaspillage sevissant au sein du secteur public est nuisible pour !'accumulation du capital au 
sein du secteur prive. 

Tous ces resultats empiriques revelent ainsi que c'est la structure des depenses publiques qui 
compte en definitive et non pas Jes depenses considerees a un niveau plus ou moins agrege. 
Un ajqstement budgetaire inadequat base essentiellement sur des coupes sombres dans les 
depei1~.es publiques productives risque de mettre en peril les opportunites de croissance 
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economique it long terme du pays. L'ajustement budgetaire ne devrait pas etre considere 
comme un simple exercice comptable oi:, Jes depenses sont ajustees aux recettes. Selon nos 
estimations, l'ajustement budgetaire devrait porter sur Jes depenses de gaspi1lage qui evincent 
aussi bien la consommation que l'investissement prives, des composantes essentielles de la 
depense privee qui, en chutant, risqueraient d'entraver le processus de croissance it long terme 
de l'economie marocaine. Outre la rationalisation des depenses publiques, un ajustement 
budgetaire adequat devrait egalement passer par une optimisation des recettes fiscales. II ne 
s'agit pas d'augmenter des taux d'imposition qui sont deja eleves mais d'elargir certaines bases 

d'imposition et de !utter contre la corruption ainsi que !'evasion et la fraude fiscales. 
Nos resultats empiriques relatifs aux effets de la politique budgetaire sur !'accumulation du 

capital au sein du secteur prive confirment bien l'ambigu"ite qui entachent de tels effets. Dans 
le cadre de notre analyse en donnees de panel, nous avons introduit l'investissement public 
retarde comme variable explicative de l'investissement prive. Ce choix se base sur les 
enseignements de la theorie economique qui predit que l'investissement prive ne reagit it 
!'accumulation du capital public que dans des delais qui peuvent ,etre plus ou moins longs. 
Notre modele it effets fixes pour un groupe de 17 pays en developpement, revele que 
l'investissement prive decale d'une periode affecte positivement et significativement 
l'investissement prive. En outre, l'investissement prive reagit positivement et 
significativement au credit accorde au secteur prive, suggerant que l'activite de 
l'investissement prive it travers Jes pays de l'echantillon est sensible aux contraintes de 
liquidite et que la politique budgetaire serait it meme d'affecter indirectement l'investissement 
prive en liberant au profit des investisseurs, des ressources financieres auparavant destinees it 
financer Jes deficits publics. Nous avons egalement elargi notre echantillon en introduisant 13 
pays developpes. Les resultats du modele ii effets fixes reveient qu'au sein de notre 
echantillon de 30 pays developpes et en voie de developpement, l'investissement public et le 
credit accorde au secteur prive affectent positivement l'investissement. Toutefois, !'impact de 
ces deux variables s'affaiblit quelque peu au niveau tant de leur ampleur que de leur 
significativite statistique, suggerant que la reponse de l'investissement prive it !'accumulation 
du capital public et aux contraintes de liquidite est plus robuste dans les pays en 
developpement que dans Jes pays developpes. Puisque Jes techniques de donnees de panel 
cachent les disparites existantes it travers Jes pays," nous avons tente d'estimer des modeles 
econometriques pour un groupe restreint de pays en developpement en recourant aux 
techniques de series temporelles. Les disparites des resultats empiriques it travers Jes pays du 
groupe confirment l'ambigurte des effets de la politique budgetaire sur le comportement de 
l'investissement prive. CODESRIA
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Chapitre II : Relations entre les soldes budgetaires et le secteur externe : 
approches analytiques et empiriques 

L'un des problemes Jes plus epineux en matiere de politiques macro-economiques et de ses 
effets sur Jes variables macro-economiques fondamentales concerne leur impact sur Jes 
variables du secteur externe. 

En particulier, dans le cadre de la politique budgetaire, !'accumulation des deficits publics 
aurait-elle pour effet de deteriorer les soldes exi:ernes conformement aux enseignements de la 
theorie economique dominante ou les laisserait-elle intacts comme le predit la nouvelle 
economie ricardienne? L'accumulation et la persistance des deficits budgetaires auraient-elles 
pour impact d'apprecier le taux de change reel et d'affecter ainsi negativement la competitivite 
- prix des economies nationales? 

Meme s'il existe une litterature theorique relativement abondante sur cette question, les 
arguments empiriques font souvent defaut. Meme dans Jes pays developpes, la question n'est 
pas encore empiriquement resolue. Dans Jes pays en developpement, les travaux empiriques 
en la matiere sont tres rares et peu concluants. 

Comme le montrent Dornbusch (1985) et Sachs (1989), Jes desequilibres budgetaires ont 
joue un role important dans le surendettement ayant conduit a la crise de 1982. Neanmoins, 
comme le montrent Easterly et Schmidt-Hebbel (1994: 17), « les eludes emjJiriques sur les 
liens entre les deficits publics d'une part et !es deficits externes et les faux de change reels 
d'autre part sont encore incompletes ». 

En particulier, dans le cas marocain, ii n'existe a notre connaissance, aucune etude 
empirique serietise sur les liens entre Jes deficits publics et Jes variables du secteur 'externe. 
L'etude descriptive de Boussetta (1992, 1995) est peut-'etre l'exemple le plus expressif de la 
simplicite des travaux effectues en la matiere. En raison de la complexite de la relation entre 
Jes deficits budgetaires et les deficits externes, une etude statistique ou graphique risque 
d'aboutir a des resultats fallacieux. Comme nous le ferons dans les sections qui suivent, l'etude 
empirique de telles relations necessitent le recours a des outils empiriques recents. 

Le present chapitre est organise de la maniere suivante. ·Dans une premiere section, nous 
tenterons d'analyser Jes relations existant entre Jes soldes budgetaires et Jes composantes de 
!'absorption publique d'une part et les soldes externes d'autre part. Dans une deuxieme 
section, nous essaierons de mener une etude des relations entre les soldes budgetaires et 
!'absorption publique d'une part et le taux de change reel d'autre part. 

I- Soldes budgetaires, composantes de !'absorption publique et soldes externes 

Notre propos dans le cadre de ce travail de recherche consiste a etudier analytiquement et 
empiriquement Jes relations entre Jes soldes budgetaires et externes. Neanmoins, en raison du 
fait que la structure des depenses publiques peut avoir des effets differents sur Jes soldes 
externes, nous avons juge opportun de completer notre etude par une analyse de !'interaction 
entre Jes composantes de I' absorption publique et Jes soldes externes. 

1- Etude des relations entre Jes soldes budgetaires et externes 

II importe de survoler et de discuter Jes fondements theoriques et les travaux empiriques 
avant ·de tenter d'estimer Jes relations entre les soldes budgetaires et les soldes externes dans 
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le cas marocain comme clans le cas general d'un echantillon de pays en voie de 
developpement. C'est ce que nous aborderons clans la suite de la presente sous-section. 

1.1: Les fondements theoriques et les travan:x; empiriques 

La relation entre Jes deficits budgetaires et les deficits externes est theoriquement fondee sur 
les approches de la balance des paiements, it savoir l'approche monetaire, l'approche 
budgetaire et l'approche par Jes elasticites. II existe cependant urie autre explication theorique 
de la relation entre Jes deux deficits. II s'agit de l'hypothese ricardienne (voir Barro, 1974, 
1987, 1989; Blejer et Leiderman, 1988) suivant laquelle ii n'existe aucune relation entre les 
deux deficits. C'est sur la base de ces controverses theoriques que Jes chercheurs en la matiere 
ont essaye d'etudier empiriquement Jes relations qu'entretiennent Jes soldes internes et 
externes. Dans ce qui suit, nous discuterons en detail Jes soubassements theoriques avant de 
nous pencher sur Jes travaux empiriques effectues en la matiere. 

1.1.1: Les soubassements theoriques 

L'examen de la litterature theorique illustre combien la relation entre Jes soldes publics et 
Jes soldes externes est tres controversee. Nous presentons clans ce qui suit, les approches 
monetaire et budgetaire de la balance des paiements1 ainsi que leur convergence avant de 
traiter la nouvelle approche ricardienne. 

1.1.1.1: Les approches monetaire et budgetaire de la balance des paiements et 
leur convergence 

Les deux approches appartiennent evidemment a la famille des approches macro
economiques2 puisqu'elles s'interessent it la dimension des quantites globales caracterisant une 
economie nationale et a l'equilibre de certains agregats macro-econorniques. En particulier, 
les deux approches de la balance des paiements insistent beaucoup sur··la relation antre 
l'equilibre interne et l'equilibre externe3

. 

1- L'approche par les e1asticites depasse le cadre du present projet de recherche. En gros, ii est a noter que les dE!cideurs de la politique 
economique attendent des ajustements des prix au des taux de change daider a attenuer les desequilibres des paiements exterieurs et 
c!evier ainsi une intervention directe par le controle de change. L'effet dun tel ajusternent des prix depend vraisemblablement des 
elasticites de la demande. Comme le montre Thirlwall (1988 : 25), l'approche par les elasticites s'interesse uniquement au solde courant 
de la balance des paiernents, en expliquant le desequilibre des paiements exterieurs par la distorsion des prix relatifs. Suivant l'approche 
des elasticites, la condition suffisante pour qu'une balance courante soil equilibree apres une depreciation de la monnaie nationale est que 
Jes elasticites des offres (domestique cfexportation et etrangere d'importation) sent egales a l'infini et que la somme des elasticites de la 
demande (etrangere dexportation et domestique <fimportation) ·est superieure a l'unite. cette condition est communement appelee la 
condition de Marshall-Lerner ( pour plus de details sur \'approche par les elasticites, voir Kindleberge; et Lindert, 1983; Bye et de Bemis, 
1987; Thirlwall, 1988). 

2.. A cote des approches macro-economiques de l'equilibre, ii existe des approches d'ordre micro-economique. les deux types d'approche 
son! evidemment complementaires quant a leurs effets mais differentes sur le plan de la demarche theorique et du champ danalyse. Les 
approches de type macro-economique debouchent sur Jes traditionnelles strategies de gestion de la demande alors que les approches de 
type micro-economique debouchent sur les strategies d'action sur \'afire. D'ailleurs, dans le cadre des programmes dajustement structure!, 
les instances financieres intemationales (Fonds Monetaire International et Banque Mondiale) utilisent justement ces deux approches. En 
ce sens, \'utilisation des deux approches debouche sur les programmes de stabilisation (Macro-economique) et d'ajustement (micro
eccnomique). Les strategies macro-economiques comprennent des actions comme la restriction monetaire, l'ajustement budgetaire, 
l'ajustement de la balance des paiements, reduction de \'absorption, etc. En revanche, Jes strategies de type micro-economique 
comprennent des actions relatives a l'ajustement des prix relatifs, a la Jutte contre Jes distorsions, la privatisation, etc. 

a - L'equilibre inteme peut etre materialise par \'egalite entre l'offre globale et la demande globale reelle des biens et services au, toutes 
chases etant egales par ailleurs, par l'egalite entre \'epargne et l'investissement. Quant a l'equilibre externe, ii peut etre represente par 
l'egalite entre Jes exportations et Jes importations (de biens et services, de capitaux, etc.). Dans le cadre des diagnostics des institutions 
financieres intemationales, dans Jes pays en developpement, c'est l'equilibre interne qui conditionne l'equilibre exleme. Or, en raison de 
\'interdependance de ces deux aspects dans le contexte dune economie ouverte, ii serait tres difficile d'admettre une telle affirmation. A 
titre dexemple, cm1me nous le verrons plus loin, Jes desequilibres budgetaires et externes peuvent entretenir une relalion de causalite bi -
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On a souvent reproche au Fonds Monetaire International de n'employer, dans !'analyse des 
liens entre l'equilibre interne et l'equilibre externe, qu'un seul modele d'explication, a savoir 
l'approche monetaire de la balance des paiements, privilegiant ainsi !'analyse neoclassique et 
la theorie quantitative de la monnaie. Toutefois, comme l'a souligne L'Heriteau (1986 : 122), 
"si la methode d'analyse utilisee doit beaucoup au monetarisme de Friedman, elle s'appuie 
aussi sur la demarche postkeynesienne de !'absorption et integre largement la politique 
budgetaire". En outre, comme nous le verrons plus loin, meme si Jes approches monetaire et 
budgetaire de la balance des paiements different par l'eclairage qu'elles choisissent de donner 
aux memes phenomenes et la variable macro-economique qu'elles suggerent de controler 
( quantile de monnaie pour Jes monetaristes et niveau de la demande globale pour Jes 
postkeynesiens), leur convergence est plus flagrante que leur divergence. 

En gros, on peut dire que l' approche monetaire de la balance des paiements attribue la 
responsabilite du creusement des deficits de la balance des paiements courants a un exces de 
la monnaie au sein de l'economie prise en consideration. Elle a ete developpee par l'ecole de 
Chicago dans la Iignee de la theorie quantitative de la monnaie (voir notamment; Cachin, 
1976; IMF, 1977). Deux hypotheses fondamentales sous-tendent une telle approche: 

ii existe une fonction stable de la demande de monnaie par rapport au revenu, traduisant le 
fait que Jes agents 6conomiques desirent detenir une certaine proportion de Ieurs actifs 
sous forme d'encaisses liquides1; · · 
les autorites monetaires ont !'aptitude de contr6ler le volume de l'offi-e de monnaie, 
traduisant le fait que l'offi-e de monnaie est exogene par rapport a l'offre de monnaie2

• 

L'approche monetaire de la balance des paiements se developpe a partir des equations 
comptables suivantes : 

ex-post, l'offre de monnaie est egale a la demande de monnaie : 

OM=DM (16) 

ou OM et DM designent respectivement l'offre et la demande de monnaie. 

L'egalite de l'offre et de la demande de monnaie dans !'equation (23) signifie tout 
simplement que Jes agents economiques retrouvent le niveau d'encaisses ree!les qu'ils ont 
toujours souhaite. 

- L'offre totale de monnaie (analysee par Jes contreparties de la masse monetaire) est egale a 
la somme des variations des concours a l'economie et au tresor public (C) et des variations 
des reserves exterieures du pays(R), soit formellement : 

OM =/::,C+M (16.1) 

- La variation des reserves exterieures est egale au solde de la balance des paiements : 

directionnelle .plut6t qu'une simple relation de caut:e a effet ellanf des premier5 vers les seconds (voir infra}. Ge resultet contrediroit 
evidemment la these conventionnelle stipulant qu'il existe une relation de cause a effet allant des soldes budgetaires vers les soldes 
eidemes. 

1- Pour plus de de ten sur la stabilite de la fonction de demande de monnaie par rapport au revenu, voir- notamment Jeanneney, 1982; 
Bramoule et Guitton, 1984; Patat 1983; Generaux, 1992; Krugman et Obstfeld, 1995. 

2 - En revanche, le projet de recherche postkeynesien nie toute possibilite d'exogeneite de l'offre de monnaie. Le renouveau actuel sur la 
pensee de Keynes, notamment dans le cadre des articles publies dans le Journal of Post-Keynesian Economics, soutient l'endogeneite de 
l'offre de monnaie par rapport a la demande de monnaie (voir notamment Wray, 1989, 1992). 
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Af?. = SPC (16.2) 

En raison des hypotheses de stabilite de la fonction de demande de monnaie (la demande de 
monnaie est donnee) et de l'exogeneite de l'offre de monnaie (l'offre interne de credits est 
donnee), l'ajustement des quantiles de monnaie offerte et demandee se fera par la variation 
des reserves exterieures du pays : 

{
Si l:iC > D,,, Af?. < O 

s; 1:ic < DM, t..R > o 
(16.3) 

Les expressions (16.3) signifient tout simplement que le solde de la balance des paiements 
est negatif (deficit) lorsque la variation du credit interne est superieure it la demande de 
monnaie et positif ( excedent) lorsque la variation du credit interne est inferieure it la demande 
de monnaie. 

Deux hypotheses _fondamentales supplementaires sont necessaires pour etayer le 
raisonnement ci-dessus expose. Premierement, l' economie nationale en question doit etre 
ouverte sur l'exterieur. Deuxiemement, l'economie doit etre en situation de plein emploi. II 
s'agit la du modele pur ou le revenu reel et la production ne peuvent augmenter (plein-emploi) 
et les prix et les taux d'interet sont fixes au niveau mondial ( economie ouverte sur 
l'exterieur). En raison de ces deux hypotheses, l'offre excedentaire de monnaie ne peut 
donner lieu ni a un accroissement de la production ni a une hausse des prix, et les agents 
economiques ne peuvent se debarrasser de leurs encai.sses non desirees qu' en achetant des 
biens a l'etranger. En ce sens, le deficit de la balance des paiements sera le resu!tat direct 
d'une offie de monnaie excessive. 

Ainsi, dans le modele pur relatif a I' approche monetaire de la balance des paiements, en 
plus des hypotheses de stabilite de la fonction de demande de monnaie et de l'exogeneite de 
I' offie de monnaie par rapport a sa demande, les deux hypotheses fondamentales de 
]'existence d'une economie ouverte sur l'exterieur et du plein emploi sont necessaires it 
l'approche monetaire. Ce modele pur remonte aux ecrits des pionniers dans ce domaine, 
notamment Mundell (1968), Johnson (1972) et le FMI (IMF, 1977). Suivant une telle 
approche, "la balance des paiements est un phenomene essentie!lement monetaire; la 

. politique n1011etaire est I 'instrument privilegie dans la recherche de l 'equilibre exterieui>' 
(Cachin, 1978 : 1615). 

II est a noter cependant que meme en reliichant les deux hypotheses supplementaires, 
I' approche monetaire de la balance des paiements garderait encore sa pertinence relative. 
Dans ce cas, l'approche devient meme moins irrealiste (voir L'Heriteau, 1986 : 123). Une 
variante de l'approche suppose que l'ajustement se fait indirectement non pas par les quantites 
mais par les prix. II s'agit d'une economie ou la production et les prix peuvent varier. Comme 
dans le modele pur, une offie excedentaire de monnaie augmente les encaisses non desirees 
des agents economiques. Ces derniers reagissent alors en augmentant la demande des actifs 
reels et financiers non pas seulement it l'etranger comme dans le modele pur mais aussi it 
l'interieur du pays. L'augmentation de la demande portant sur Jes biens et Jes actifs etrangers 
entra1nerait une contraction des reserves en devises comme dans le cas pur. Quant it la 
demande portant sur les biens et les actifs domestiques, elle induirait une hausse des prix et de 
la production dans une proportion qui varie avec l'elasticite - prix de la production. Si celle-ci 
est foible, la hausse des prix sera plus elevee que celle de la production et !a quantite de 
monnaie excedentaire se traduira par des tensions inflationnistes. Or, ]'augmentation de la 
production necessite le recours it !'importation de biens d'investissement et de demi-produits 

'1'71 
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et \'inflation interne.se traduira par un amenuisement de la competitivite .. prix et done par une 
chute des exportations. Ces deux effets s'ajoutent a !'impact de Ja demande initiale qui se 
porte sur Jes biens et Jes titres etrangers, aggravant ainsi le desequilibre de la balance des 
paiements. En ce sens, le deficit exterieur resulte ici d'un effet direct (hausse de Ja demande 
initiale a l'etranger) et d'un effet indirect (demande induite par Jes effets prix et revenu) de 
l'exces de monnaie en circulation 1. · 

Ainsi, quelles que soient Jes hypotheses retenues, le resultat final est vraisemblablement 
celui qu'annoncent Jes equilibres comptables. En ce sens, comme l'exprime L'Heriteau 
(1986 : 124), « le solde de la balance des paiements etant necessairement egal it la d[fference 
entre demande de monnaie et offre interne de monnaie, 1111 deficit des paiements exterieurs a 
pour cause une emission de chidits trap importante. La balance des paiements se determine 
dans le secteur monetaire, elle est la procedure par /aquelle se retablit l 'equilibre sm· le 
marche de la monnaie. Des !ors, le d~ficit exterieur est le signe d '1111 probleme (inadequation 
entre offre et demande de monnaie) et non w1 probleme par lui-meme, 011, pour employer une 
metaphore medicale: le deficit exterieur est le sympt6me d'une maladie et non une maladie 
par lui-meme. Ce n 'est pas con/re lui qu 'il faut agir mais conte ses causes. Seront done 
inopportunes, et inefficaces, les mesi1res de restriction aux echanges exterieurs qui ne feraient 
que masquer le dysfonctionnement profond Seront au contraire indispensables les mesures 
visant it limiter l 'offre interne de monnaie qui, seules, s 'attaquent aux racines du ma!». 

L'approche monetaire de la balance des paiements est completee par l'approche budgetaire 
ou financiere (elle est egalement appelee parfois l'approche de !'absorption), utilisant une 
analyse en termes de revenu ou d'absorption et employant des concepts et des raisonnements 
d'inspiration keynesienne. Selon cette approche, le deficit de la balance des paiements est du 
it un excedent de !'absorption sur le revenu national. 

Le raisonnement commence par l'identite fondamentale de Ja comptabilite nationale: 

Cp + T + Sp + M = Cp + Ip + G + X (16.4) 

ou Cp, Ip, T, Sp, M, G et X designent respectivement la consommation privee, 
l'investissement prive, Jes recettes publiques, l'epargne privee, Jes importations, Jes depenses 
publiques et Jes exportations. 

Si on pose Y = Cp + T + Sp ou Y est le revenu et G = Cpub + !pub ou Cpub et !pub 
designent respectivement la consommation publique et \'investissement public, nous aurons : 

Y = Cp + Cpub + Ip + lpub + X - M 
(16.5) 

=C+l+X-M 

ou C et I indiquent respectivement la consommation globale et l'investissement global 
agreges. 

La somme de C et I donne ce qui est communement appele !'absorption (ABS), c'est-it-dire 
la part du revenu national cons acre it des emp lois domestiques, soit : 

1 - Deja ou dix-huitiCITic :,iCcle, Dovid Hume (voir Hume, 1969) pcn:Joit qu'en systetne d'6talon - or (51steme de changes fixes), tout 
desequilibre <Jxt8rieur est compense par une variation des prix domestiques rE!tablissant ainsi l'E!quilibre extE!rieur. Un deficit exterieur 
induit une sortie d'or, diminuant ainsi la quanttte de monnaie en circulation ce qui entraine, suivant la lhE!orie quantitative de la mcnnaie, 
une baisse des prix domestiques. L'equilibre est ensuite retabli grace aux effets positifs de la baisse des prix sur les exportations. Des lors, 
suivant Hume (1969), tout desequillbre exterieur indu~ une variation reequilibrante de la masse monetaire. 
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ABS= C + I (16.6) 

Quant a !'expression (X-M) dans !'equation (16.5), elle represente tout simplement le solde 
de la balance des paiements courants (X et M etant Jes expo1tations et les importations de 
biens et services, y compris Jes services de facteurs de production). Des !ors, le solde de la 
balance des paiements courants (SPC) peut s'ecrire: 

SPC =X-lvf 

En utilisant les equations (16.5) et (16.6), on peut ecrire: 

Y=ABS+SPC 

C' est-a-dire que : 
SPC =Y-ABS 

(16.7) 

(16.8) 

(16.9) 

L'equation (16.9) signifie tout simplement que la balance des paiements courants est 
positive si le revenu est superieur a !'absorption et negative dans le cas contraire. Or, 
!'absorption est une autre fa9011 de qualifier la demande globale puisqu'elle est constituee des 
depenses de ·consommation et d'investissement publiques et privees agregees. En ce sens, la 
balance des paiements courants est deficitaire parce que la societe prise dans son ensemble 
cherche a depenser plus de ressources qu'elle n'en peut produire (voir Dornbush, 1973; 
Calvo, 1981, Rodriguez, 1989; 1994; Frenkel et Rodriguez, 1982; Sjaastad, 1980). 

En reprenant !'equation (16.4), nous aurons: 

(Sp - Ip) + (I'-G) + {M-X) = 0 

(16.10) 
-+ (Sp -Ip) + (I'-G) = (X-M) 

L'equation (16.10) signifie que la somme des soldes financiers prive et public est egale au 
solde de la balance des paiements courants. En raison de la rationalite relative du secteur 
prive, son solde financier (Sp-Ip) est generalement stable et equilibre ii long terme tandis que 
le solde financier public (T-G) est generalement negatif et persistant. Le solde exterieur (X-lYf) 
ne peut etre ainsi que negatif parce que, tout simplement, le secteur public depense plus qu'il 
ne peut produire 1 . 

Certes, Jes approches monetaire et budgetaire de la balance des paiements courants different 
aussi bien sur le plan de l'eclairage theorique qu'elles choisissent de jeter sur les memes 
phenomenes qu'au niveau de la variable qu'elles choisissent de privilegier (quantile de 
monnaie pour Jes monetaristes et demande globale pour Jes budgetaristes). Toutefois, la 
convergence des deux approches est plus manifeste que Jes nuances recensees par Jes 
academiciens. Comme le souligne L'Heriteau (1986: 125), Jes deux approches arrivent meme 
a se recouper completement dans le cas ou on suppose comme donnees, la vitesse de 
circulation de la monnaie et une offre inteme de biens et services relativement rigide au mains 
a court terme. Ces deux hypotheses sont d'ailleurs necessaires pour Jes monetaristes. En effet, 
dans le cadre general de !'equation des echanges de Fischer, la relation causale allant de la 

1
- Comme l'exprime Cochin (1978 : 1623), « ir plus long termei l'e<{ui/ibre de stock. du secteur prive doil etre respecti:. Cele implique que 
tout dQQ.Qquilibr8 axtGriaur soit finance par un d8ficit budg8taire equivalent (et r8ciproquement). L'exterieur absarbe afors J'offre 
e:xcedenfaire d'aclifs finandm. Une Jelle sferilisafian des effels financieJS d'un desequilibre budgetaire ne peut se peipetuer dans le Jong 
tenne. II n'existe done, a long tenne, qu'une poliffque budgetaire coherente avec l'equilibre exterieur, cel/e d'equilibre "· En appliquant /es 
principes de /'approche de /'absorption, le Groupe du « Nouveau Cambridge» fut le seul a avoir prevu pour la Grande-Bretagne, un deficit 
exterieur courant pour les annees 1973 et 197 4 a la suite du tres important deficit budgetaire enregistre en 1972 (sur cette question. voir 
Cachin, 1978: 1622). · 
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monnaie vers Jes prix devi(?nt possible des lors qu'on suppose que la vitesse de circulation de 
Ja monnaie est donnee (I ere hypothese de la stabilite de la vitesse de circulation ) et que 
I' economie se trouve en situation de plein-emploi (2eme hypothese de rigidite relative de 
l'offie)1. Keynes (1936) lui-meme a montre dans la Theorie 'Ge,;,;,.ale que le champ 
d'application de la theorie quantitative de la monnaie peut etre reamenage en relation avec les 
hypotheses prises en consideration. En particulier, pour Keynes, tant que le sous-emploi 
persiste, une augmentation de la quantite de monnaie en circulation induira une augmentation 
proportionnelle de l'emploi. En revanche, pense-t-il, « lorsque le plein-emploi est realise, les 
prix varient proportio1111elleme11t a la quantile de monnaie ». L'enseignement qu'on peut tirer 
d'une telle idee keynesienne est que !'inflation revient a un exces de demande peu importe 
que la quantite de monnaie soit la variabl~ exogene se traduisant instantanement par une 
augmentation de la demande ou que cette variation de la quantite de monnaie soit elle-meme 
la consequence d'une distribution de revenus additionnels (par le secteur public par exemple). 
De la meme maniere, comme le souligne L'Heriteau (1986: 126), « lorsqu '011 considere zme 
economie ouverte, c 'est 1111 exces de demande qui est responsable du deficit exterieur, qu 'on 
envisage la demande par elle-meme 011 comme consequence d'1111 supplement d'offre de 
monnaie ». 

En consequence, Jes approches monetaire et budgetaire de la balance des paiements 
convergent dans !'identification de l'exces de demande globale comme principal respo1:s~ble 
a la fois des tensions inflationnistcs et des deficits exterieurs. Sur Je plan de la poht1que 
economique, Jes deux approches se completent egalement. Bien que l'approche monetaire de 
la balance des paiements reconnaisse !'importance primordiale des variables monetaires et 
leur impact sur le solde externe, elle ne precise pas Jes causes initiales d'une emission 
monetaire excessive. Ainsi, pour Jes monetaristes, le iemede aux desequilibres des paiements 
exterieurs sera une politique monetaire restrictive, mais ils ne precisent pas les causes de 
l'exces de monnaie sur lesquelles ii convient d'agir. C'est a ce niveau que Ja politique 
budgetaire prend une importance aussi cruciale que ceUe de la politique monetaire dans 
!'appreciation des facteurs explicatifs des deficits exterieurs. Ence sens, la depense publique, 
comme l'offre monnaie, est consideree comme une variable exogene susceptible d'expliquer 
les dysfonctionnements. L'analyse des institutions "financieres internationales s'inspire ainsi a 
la fois du modele monetariste ( caractere exogene de I' offre de monnaie) et du mode le 
ke~1:esien (car~ct~re autonome de la depense publique). En ?ut'.e, la complementarite des 
pohtiques _monetarre et budgetaire tient, dans une optique monetanste, aux sources de I' offre 
de monna1e, communement appelees les contreparties de la masse monetaire, a savoir Jes 
avoirs exterieurs, Jes credits a l'economie et les creances sur le tresor. Les avoirs exterieurs 
etant dependants des deux autres contreparties de la masse monetaire, ils constituent une 
variable endogene. Quant aux credits al' economie et aux creances sur le tresor, ils constituent 
des variables exogenes, conformement au modele quantitativiste pur. Toutefois, les credits a 
l'ec~nomie, surtout s'ils concernent le secteur prive suppose plus rationnel que le secteur 
pubhc, peuvent etre apprecies positivement comme source d'une croissance non seulement de 
l'offie de monnaie mais aussi d'investissements productifs susceptibles d'auginenter la 
quantite de biens et services. Ainsi, la responsabilite des credits a l'economie n'est pas 
conside~e_1: comme decisive dans !'emergence des desequilibres. Des !ors, c'est aux creances 
sur : le tresor qu'on attribue souvent la responsabilite des desequilibres exterieurs. 
Correspondant au deficit budgetaire, elles sont liees a des depenses publiques qui sont souvent 

t - En gm~, requation des BChanges est une 0galite qui est g0n0ra!ement acceptab[e. C'est ta relation causa!e entre la quantite de 
monnaie en circulation et le niveau general des prix qui est critiquable. L'equation s'ecrit: M.V= P.Q; ou M est la quantile de monnaie en 
circulalian, V estsa vitesse de circulation, Pest le niveau general des prix et Q est le volume des transactions (au le revenu reel}. Si Vest 
donnee et stable (1'" hypothese) et Q est donne et stable (2""0 hypothese: plein emploi), !'equation des echanges devient une relation 
causale all ant de M vers P. 
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economiquement improductives ou productives a long terme et ne peuvent done augmenter 
l'offre interne de biens et services. 

En consequence, ce n'est pas par hasard que c'est « a 1111e politique expa11sio11niste de la 
depense publique et a /'accroissement du deficit budgetaire que le Flvf/ attribue la 
responsabilite principale des desequilibres. Et parmi les criteres de realisatio11 des 
programmes de redressemellf, I 'omnipresence du plajonnement des credits a I 'Etat concrelise 
la jonction de / 'approche monetaire et de / 'approche budgetaire da!IS /es a11alyses du FM!» 
(voir L'Herireau, 1986 : 128)1. . 

1.1.1.2 : la nouvelle approche ricardienne 

Plusieurs chercheurs et analystes ont longtemps attribue la responsabilite de la deterioration 
des soldes exterieurs au creusement des deficits publics. Comme nous l'avons montre plus 
haut, les approches monetaire et budgetaire de la balance des paiements convergent 
finalement pour expliquer les desequilibres des paiements exterieurs par les desequilibres des 
finances publiques. Ce n'est done pas par hasard que la relation causale allant des deficits 
publics vers les deficits exterieurs est communement appelee « hypothese des deficits 
jumeaux » (twi11 deficits hypothesis). 

L'une des politiques prescrites est d'augmenter Jes imp6ts. En appliquant une telle politique, 
le deficit budgetaire diminuerait et, indirectement, le solde exterieur s'ameliorerait en raison 
notamment de la baisse des importations, induite par le declin du revenu prive disponible 
apres imp6t (Normandin, 1994). Cependant, cette idee est critiquee par les partisans du 
theoreme de !'equivalence ricardienne (voir Barro, 1974, 1987, 1989) qui soutiennent que la 
reduction des deficits publics par !'augmentation des imp6ts n'aurait aucun effet sur les soldes 
externes. Le raisonnement est simple: puisque !'augmentation des imp6ts n'altere pas la 
depense privee, et done J'epargne privee, elle n'aurait aucun impact sur l'epargne nationale 
agregee. En consequence, elle n'affecterait en rien Jes soldes externes. 

Cela signifie que, toutes choses etant egales par ailleurs, les deficits budgetaires et 
exterieurs ne sont pas du tout lies. Le theoreme de !'equivalence ricardienne est basee sur 
l'idee suivant Jaquelle Jes deficits publics resultant d'une reduction des imp6ts n'ont aucun 
impact sur l'epargne nationale agregee. Une epargne publique decroissante due a 
!'accumulation -des deficits publics sera compensee par un accroissement egal de l'epargne 
privee. La raison qui est derriere le theoreme de I' equivalence ricardienne reside dans le fait 
que Jes consommateurs anticipent qu 'une reduction des imp6ts qui accelerent Jes deficits 
budgetaires aujourd'hui, induira dans l'avenir, une hausse de Ja fiscalite destinee a servir la 
dette publique. En consequence, Jes consommateurs vont epargner aujourd'hui pour payer les 
imp6ts futurs. 

Comme l'exprime Barro (1989: 38), "la modificatio11 ricardien11e apportee a /'analyse 
standard commence par l 'obse111atio11 s11iva11t /aquel/e, pour 1111 chemi11eme11t do1111e de la 
depense publique, 1111 deficit budgetaire finance par 1111e reduction des imp6ts actuels conduit 
a des impvts futurs eleves qui 0111 la meme valeur actuelle que la reduction initiate" ... « Des 
/ors, la substitution du deficit budgetaire a la jiscalite (011 tout rearrangement du timing des 

1
- Les deux approches prennent en consideration les consequences monetaires d'un desequilibre exterieur. T outefois, Jes pro cedes de 

sterilisation different d'une approche a une aulre: par operations d'open market dans l'approche mon9taire et par ajustement budg9taire 
dans J'approche financiere. Neanmoins, pour les deux approches, la relation de causalite va de l'inteme (variation du credit inteme pour 
l'approche monetaire et solde budgetaire pour l'approche financiere) vers l'externe (solde des paiemenls courants). II s'agit d'uns realtion 
univoque. Le solde externe ne joue jamais un rote autonome vis-8-vis de la situation inteme. Comme nous le verrons plus loin, une telle 
affirmation ne tient pas toujours. En ce sens, un desequilibre exterieur peut avoir un impact sur le solde budgetaire (voir plus loin, nos 
estinations empiriques pour le cas du Maroc). 
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imp6ts) n 'a aucun effet sur la demande globale des biens. En ce sens, les d4ficits budgetaires 
et la fiscalite on/ des ejfets equivalents sur l'economie- d'o11 le terme 'theoreme de 
I 'equivalence ricardienne '. En d'autres termes, une baisse de I 'epargne p11bliq11e ( c 'est-a
dire 1111 deficit budgelaire courant) entraine 1111 accroissement de I 'epargne privee desiree et 
n 'a done aucun ejfet sur l'epargne nationale agregee desiree" (Barro, 1989: 39)1

• 

En supposant que cette idee est vraie, les deficits budgetaires n'auront aucun effet sur 
l'economie nationale puisqu'ils ne modifient pas l'epargne nationale agregee. Une epargne 
publique decroissante sera compensee par une epargne privee croissante, faisant que l' epargne 
nationale agregee ne changera pas du tout. Des !ors, les deficits budgetaires n'auront aucun 
impact sur les soldes externes. 

1.1.2: Survol des etudes empiriques 

Les etudes empiriques qui ont ete effectuees concernent aussi bien les pays developpes que 
les pays en developpement. Neanmoins, Jes travaux empiriques concernant les pays en 
developpement son! relativement rares. 

1.1.2.1 : les travaux empiriques concernant Jes pays developpes 

Les controverses theoriques en la matiere ont longtemps motive des recherches empiriques 
dans les pays developpes, notamment en Amerique du Nord (voir sur cette question, le survol 
fait par Normandin, 1994). 

Les estimations de Roubini ( 1988) plaident en faveur d'une relation causale allant des 
deficits budgetaires vers les deficits de la balance des paiements courants, soutenant ainsi 
l'hypothese des deficits jumeaux. De meme, Anderson (1990) a estime qu'une reduction du 
deficit budgetaire entrafoe une baisse du deficit externe. Dans le meme sens, Darrat (1988), 
Abell (1990), Zietz et Pemberton (1990), Bauchman (1992), Rosensweing et Tallman (1993), 
Bahmani-Oskooee (1992, 1995), Vamvoukas (1999) supportent le point de vue conventionnel 
selon lequel Jes deux deficits sont etroitement lies et que les deficits exterieurs sont causes par 
Jes deficits budgetaires. Normandin (1994) a evalue la relation de causalite entre le deficit 
exterieur et le deficit budgetaire pour le Canada et les US.A. a partir du modele des 
generations imbriquees propose par Blanchard (1985). Ce modele emboite l'hypothese des 
deficits jumeaux et l'hypothese de !'equivalence ricardienne. Le modele implique que les 
consommateurs prevoient les deficits publics futurs en se basant sur I' evolution des deux 
deficits. Une telle implication a permis de degager des restrictions a tester pour certains 
horizons de planification des consommateurs. Pour le cas du Canada, « Jes horizons pertinents 
(pouvant etre longs) et la persistance du deficit budgetaire impliquent des reponses qui son/ 
statistiquement positives», un resultat empirique compatible avec l'hypothese des deficits 
jumeaux. En revanche, aux U.S.A., les reponses qu 'impliquent les horizons pertinents et la 
dynamique du deficit budgetaire ne sont pas statistiquement positives, suggerant que « la 
persislance du deficit budgetaire 11 'est pas 1111 determinant majeur de la relation entre les 
deux deficits, de telle sorte que ! 'equivalence ricardien11e semble etre 1111e approximafio11 utile 
de l'economie americaine » (Normandin, 1994: 24). 

1
- Comme le resume Linde (1998: 2), « le theori:me de /'equivBlence ricardienne estime que, pour une tendance donnee des depenses 

pubfiquss, les individus considSrent /es deficits budgetaires comms des imp6ts reportes. Des /ors, Jes deficits budgetaires n'atterent pas Ja 
richesse, la consomm8tion desiree ou Jes taux d'inte,et ». 
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Quant a Johnson (1986), ii a montre que Jes modeles econometriques inter - temporels ne 
sont valides que lorsque la dette publique est traitee comme une richesse financiere privee de 
telle sorte que Jes politiques fiscales peuvent etre d'importants determinants du deficit externe 
(voir Normandin, 1994). Otto (1992) et Sheffrin et Woo (1990) ant refute la validite de 
l'hypothese de !'equivalence ricardienne alors que Ghosh (1994) a obtenu des resultats 
mitiges. En revanche, Enders et Lee (1990), Haug (1990) et Katsaitis (1987) soutiennent que 
l'hypothese de !'equivalence ricardienne ne peut pas etre rejetee. Chen et Haug (1993), Evans 
(1988, 1990, 1993) et Evans et Hasan (1994) ant utilise le modele des generations imbriquees 
de Blanchard (1985) et ant estime que I 'horizon de planification des consommateurs 
(consumers' planning horizon) est long de telle sorte que !'equivalence ricardienne represente 
une description adequate des economies americaine et canadienne (voir aussi Jes estimations 
de Normandin, 1994, utilisant le modele des generations imbriquees pour l'economie 
canadienne)1

. Parmi Jes etudes enmiriaues aui soutiennent l'hvoothese de l'eauivalence 
~ .I. .I. .I. ., .I. .I. 

ricardienne suivant laquelle Jes deficits budgetaires et externes ne sont pas lies, on peut 
mentionner Jes travaux de Miller et Russek (1989), Dewald et Ulan (1990) et Kim (1995). 

1.1.2.2 : La littfrature empirique concernant Ies pays en developpement et ses 
limites 

Les travaux empiriques concernant la relation entre Jes deficits budgetaires et Jes deficits 
exterieurs dans Jes pays en voie de developpement sont relativement rares. A notre 
connaissance, Lany (1984), Bernheim (1989), Rodriguez (1991, 1994a, 1994b), Marshall et 
Schmidt-Hebbel (1991, 1994), Easterly (1991, 1994), Chamley et Ghanem (1991, 1994), 
Islam et Wetzel (1991, 1994), Haque et Montiel (1991, 1994), Morande et Schmidt-Hebbel 
(1991, 1994), Vamvoukas (1997), Islam (1998) et Alkswani (2000) sont de rares economistes 
qui ont questionne la validite empirique de la relation entre les deficits publics et externes 
dans les pays en developp.ement. 

Lany (1984) a etudie empiriquement la relation 1rntre les deux deficits dans certains pays 
developp~s et en voie de developpement. II montre que Jes deficits budgetaires ont un impact 
plus robuste sur Jes deficits exterieu.rs dans les pays en developpement que dans les pays 
developpes. 

Quant.a.Bernheim (1988), ii a teste les effets des deficits budgetaires sur les soldes externes 
au Mexique et dans un groupe de cinq pays de l'OCDE. II conclut qu'a !'exception du Japan, 
Jes deux deficits sont etroitement lies. 

En utilisant des donnees annuelles pour la Grece, Vamvoukas (1997) a teste Jes relations de 
causalite entre les deficits budgetaires et-les deficits de la balance des paiements courants. Ses 
resultats empiriques, utilisant Jes tests de cointegration, Jes modeies de correction d'erreur et 
Jes tests de causalite au sens de Granger montrent !'existence d'une relation unidirectionnelle 
allant des soldes budgetaires vers Jes soldes des paiements courants, soutenant ainsi le J?Oint 
de vue conventionnel aussi bien a court qu'a long termes. 

Dans le cas particulier du Bresil, Islam ( 1998) a estime une relation entre Jes deux deficit~, 
en utilisant le test de causalite de Granger. Sur la periode 1973-1991, ses resultats empiriques 
degagent une relation bidirectionnelle entre les deux deficits, contredisant ainsi la these 
conventionnelle des deficits jumeaux. 

1. Comme le note Nonnandin (1994: 2), plusieurs analyses ernp\riques concernant \es U.S.A. et le Cenada n'ont pas pris en compte:les 
p,q,rietes stochastiques du dencit budgetaire pouvant affecter !a relation en!re les deficits budgetaire et externe. 
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Dans le cas particulier de !'Argentine, Rodriguez (1991, 1994) a estime que le deficit 
public affecte negativement le solde externe, en ligne avec la these des deficits jumeaux. 1l 
montre que « le deficit exteme peut 011 ne peut pas etre influence! par le deficit budgetaire, 
dependant de la validite de l 'hypothese de I 'equivalence ricardienne » (Rodriguez, 1994 : 
155). Ses resultats empiriques revelent qu'en Argentine, « le d~ficil primaire du secteur 
public 11011 financier consolide deteriore le so/de exteme, comme atte11d11 dans 1111e economie 
011 la proposition de ! 'equivalence ricardie1111e 11 'est pas pleinement valide. Le coefficient de 
0,32 indique qu '1111 tiers environ de la valeur du deficit budgetaire pri111aire induit 1111 deficit 
exteme » (Rodriguez, 1994a :156). 

Ence qui concerne le cas du Chili, lVfarshall et Schmiclt-Hebbel (1991, 1994) ont trouve des 
resultats mitiges. Ils montrent que « le deficit operatio1111e!J a 1111 ~ffet negat!f. quoique 11011 
Ires signijicatif. sur le so/de exteme en prenant en co111pte la 5pciciftcation complete de la 
variable dependante sous l 'hypothese des anticipations statiques » (Marshall et Schmidt
Hebbel, 1994 : 207). Une autre specification a ete ensuite consideree en gardant le deficit 
budgetaire operationnel et en eliminant les autres variables explicatives. En ajoutant des 
variables auxiliaires (dummy variables), Marshall et Schmidt-hebbel (1994: 207) concluent 
qu' « une augmentation du deficit public d'1111 point de pourcentage du PIB tend a reduire le 
solde exteme chi lien d'un maximum de 0,29 point de pourcentage du PIB ». 

Dans le cas particulier de la Colombie, Easterly (1991, 1994) a montre que la relation entre 
les soldes budgetaires et externes est egalement positive. Les resultats empiriques d'Eastrely 
( 1994 : 259-260) revelent que des soldes externes croissants sont correles avec des soldes 
publics croissants. 

Chamley et Ghanem (1991, 1994) ont confirme la validite de la these conventionnelle des 
deficits jumeaux dans le cas de la Cote d'Ivoire. En raison des changements structurels, 
Chamley et Ghanem (1994) ont estime une equation du solde de la balance des paiements 
courants sur les sous-periodes 1971-1981 et 1979-1989. Durant la premiere sous-periode, 
Chamley et Ghanem (1994 : 297) estiment que « le so/de public primaire 11 'a aucun impact 
signifciatij sur le so/de externe ». Durant la seconde sous-periode, ils estiment que « le solde 
externe s 'explique principalement par le so/de public » (Chamley et Ghanem, 1994 : 297). 
Dans le cas du Ghana, Islam et Wetzel (1991, 1994) estiment que !'accumulation des deficits 
budgetaires induisent des tensions inflationnistes, une appreciation du taux de change reel et 
une deterioration des soldes externes. Islam et Wetzel (1994: 353) concluent que « peut-etre, 
l 'ejfet le plus important que les politiques publiques m1aient sur l 'econoniie se faisait sur le 
faux de change. Une inflation elevee, combinee m1ec 1111 regime de faux de change fixe, on/ 
entraine 1111 taux de change extremement surevalue. Des /ors, les deficits budgetaires 0111 
contribue a la deterioration de la balance exterieure et a la hausse de la prime exigee sur le 
marche parallele de change». Dans le cadre d'un modele macro-econ9mique plus detaille, 
Haque et Montiel (1991, 1994) ont montre dans le cas pakistanais, que la reduction des 
deficits publics par la diminution de l'investissement public ameliorerait le solde externe. 
Haque et Montiel (1994: 451) concluent que « la reduction des d~ficits budgetaires par la 
diminution de l'investissement public qui a longtemps tendu a devenir le canal jal'ori du 
contr6le du deficit au Pakistan, aurait des e.!fets jm,orables sur le so/de de la balance 
exterieure. mais au detriment de la croissance economique >>2. Quant a Morande et Schmidt-

1· pour plus de details sur le deficit budgetaire operationnel, voir chapitre I consacre au concept, a la mesure et aux detenninants des 
deficits budgetaires dans les pays en d9veloppement en general et au Maree en particulier. 
2. Comme nous le verrons plus loin, nous estimerons la relation entre les composantes de l'absorption publique (consommation et 
investissemenls publics) et le solde exterieur ctans le eas partieulier du Maree. Les eludes empi1iques existantes en la matiere ant 
longtemps neglige eel important aspect. Nous pensons qu'il ne suffit pas d'etudier empiriquement la relation entre Jes deficits publics et 
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Hebbel (1991, 1994), ils estiment que Jes deficits publics dans le cas zimbabween deteriorent 
les soldes externes. Morande et Schmidt-Hebbel (1994: 496) concluent que « dans le cas du 
deficit operatio11nel du secteur public, !es estimatio11s indiquent qu '1111e augme11tatio11 de cette 
variable d'un point de pourcentage du PIE reduirait le solde exteme de 0,60 point de 
pource11tage du PIE. Ceci co11fin11e l'hypothese theorique : 1111e a11gme11talio11 du d4ficit 
operationnel eleve l 'abso171tio11 et done, pour 1111 niwau donne du revenu, rednit le so/de 
exteme ». 

Parmi les etudes empiriques concernant les economies comptant lourdement sur la rente 
petroliere, on peut citer !'analyse d' Alkswani (2000) pour I' Arabie Saoudite. Le papier 
d' Alkswani (2000) est base sur deux principes. « Premierement, ii a11alyse la relation entre 
les deux d~ficits au sein d 'une economie petroliere 011 les exportations, les recettes p11bliq11es 
et le reve1111 son! etroitement lies aux recettes petrolieres. De11xiememe11t, le papier tente de 
prouver que meme da11s une economie petro!iere, la proposition keynesienne est e11core 
partiellement valide. Le deficit budgetaire et le deficit exteme sont lies, mais le sens de la 
causalite est inverse ; en raison du role important des recettes petrolieres au sein de 
l'economie saoudienne, le deficit externe cause le deficit budgetaire » (Alksawani, 2000 : 3). 
II conclut que « si le gouvemement voudrait reduire /es deficits exteme et budgetaire, ii doit 
commencer par la reduction du deficit exteme. Puisque le deficit exteme depend des prix du 
petrole, le gouvememe11t doit diversifier les sources d1i revenu 11atio11al. Lorsque les recettes 
pelro/ieres deviendront moi11s imp.brtantes dans /e· reve1111 domestique, la tra11~formatio11 
eco11omiq11e structurelle peut i11verser le se11s de causa!ite entre /es deux deficits, et la 
proposition key11esie1111e sera plus valide » (Alkswani, 2000 : 22). 

La premiere limite des etudes empiriques concernant la relation entre Jes deficits 
budgetaires et extemes reside, a notre sens, dans le fait qu' elles considerent comme variable 
expliquee, tant6t le deficit commercial (ou le deficit externe en biens et services) tant6t le 
deficit de la balance des paiements courants. Or, ces variantes du deficit externe peuvent etre 
tres differents au sein d'une economie nationale. 

La deuxieme !imite tient au fait que certaines analyses empiriques prennent Jes deux deficits 
tant6t en valeur, tant6t en proportion du PIB. Or, Jes resultats empiriques peuvent differer 
suivant Jes variables prises en compte. 

La troisieme limite reside dans le fait que Jes etudes empiriques concluant a la validite de 
l'hypothese des deficits jumeaux ne cherchent point a determiner !'impact sur le solde 
externe, des composantes de ]'absorption publique, c'est-il.-dire la consommation et 
l'investissement publics qui constituent des elements majeurs du deficit budgetaire lui-meme. 

La quatrieme limite tient au fait que plusieurs etudes empiriques continuent a utiliser Jes 
techniques econometriques traditionnelles malgre Jes recentes innovations qui deferlent sur le 
monde des series temporelles. De telles techniques de l'econometrie traditionnelle sont 
parfois incapables de rendre compte de la complexite des relations entre Jes deficits 
budgetaires et externes. Dans certains cas, une relation positive et statistiquemeni' tres 
significative entre les soldes internes et externes ne signifie pas que le sens de causalite va qi;s 
premiers vers Jes seconds. En outre, l'econometrie traditionnelle neglige le fait que les deux; 
soldes peuvent entretenir une relation de causalite bidirectionnelle et ne s'interroge point sur 
la possibilite de !'existence de relations a court ou a long terme. De plus, les etudes 
empiriques en la matiere utilisent souvent des donnees de series chronologiques et rarement 

extemes mais ii importe aussi de voir dans quelle mesure les soldes extemes influencent et sent influences par les compooonte5 de 
!'absorption publique (sur cette question, voir Mansouri, 2002). 

CODESRIA
 - B

IB
LIO

THEQUE



280 

des donnees en coupe instantanee et des donnees de panel. En particulier, l' econometrie des 
donnees de panel qui combine l'utilisatiori des observations par pays et dans le temps sont 
tellement riches en information qu'il convient de ]'exploiter pleinement dans ce domaine. 

Comme nous le verrons plus loin, nous tenterons autant que fai~e se peut, de prendre ces 
limites en compte !ors de I' estimation des relations entre la politique budgetaire et les 
desequilibres des paiements exterieurs, notamment da.ns le cas particulier du Maroc. 

1.2: Essai d' estimation des relations entre les sol des budgetaires et les soldes 
externes 

Les desequilibres des paiements exterieurs courants constituent en general une 
caracteristique commune aux pays developpes et en voie de developpement. Dans quelle 
mesure ces desequilibres sont dus a !'accumulation et a la persistance des deficits publics? 
Les desequilibres budgetaires induisent-ils Jes desequilibres externes comme le predit 
l'approche financiere de la balance des paiements? Les desequilibres intemes et extemes sont
ils au contraire non lies comme le predit la nouvelle these ricardienne? 

Comme nous l'avons souligne plus haut, le probleme de la relation entre Jes deficits 
budgetaires et exterieurs est une question tres controversee sur le plan theorique. Des !ors, 
il importe de noter que la question est d'ordre empirique en ce sens que la relation entre les 
deux deficits ne peut etre discutee sans !'usage des estimations econometriques. C' est ce que 
nous essaierons de faire dans la suite de cette analyse. 

1.2.1 : Relation entre les soldes budgetaires et les soldes externes au Maroc 

Comme nous l'avons deja souligne, l'un des problemes les plus epineux en matiere 
d'analyse des finances publiques concerne la relation qu'entretiennent les deficits publics 
avec le secteur externe. En particulier, un probleme non resolu dans maints pays d6veloppes 
et en developpement consiste a savoir si la politique budgetaire affecte !es soldes ei-"ternes et 
les taux de change reels (voir Rodriguez, 1994, Lane et al., 2002). 

Le probleme de la relation entre la politique budgetaire et le secteur externe demeure 
irresolu dans le cas particulier du Maroc. 

Dans la suite de cette analyse, nous tentons d'apprehender analytiquement et empiriquement 
la relation entre la politique budgetaire et le secteur externe dans le cas particulier du Maroc 
en recourant a de recentes techniques en matiere de series temporelles. Le point de depart 
reside dans !'observation suivant laquelle le Maroc, comme maints pays en developpement, a 
accumule des deficits tant budgetaires qu'externes, notamment durant les annees 70 et 80. Les 
deficits internes et externes sont-ils interrelies dans le cas du Maroc? Si la reponse est 
affirmative, quel est le sens de causalite entre eux? Quelles sont les variables de !'absorption 
publique qui affectent Jes soldes externes? En d'autres termes, quel est le type d'absorption 
publique qui affecte plus substantiellement Jes soldes externes? Quelle est la contribution 
relative de la consommation et de l'investissement publics a la formation des desequilibres 
externes? 

Si toutes ces questions sont tres connues parmi Jes decideurs de la politique economique et a 
!ravers la communaute des chercheurs, ii semble qu'il n' existe pas au Maroc, des eludes 
empiriques serieuses permettant d'y apporter des reponses. Pour tenter d'apporter des·· 
reponses aux questions posees, nous procederons de la maniere suivante : 
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les relations mathematiques entre les variables de la politique budgetaire et Jes soldes 
externes sont derivees de certaines identites de la comptabilite nationale, en utilisant tant 
Jes valeurs que Jes ratios au PIB des variables dependantes et explicatives ; 
Jes soldes externes sont mesures tant6t en tant que soldes de la balance exterieure des 
biens et services, tant6t en tant que soldes de la balance des paiements courants ; 
contrairement a certaines etudes empiriques, la presente section utilise des techniques 
econometriques relativement avancees (tests de. stationnarite, tests de cointegration, 
modeles a con-ection d'erreur, tests de causalite, etc.) en vue d'estimer les liens entre Jes 
deficits budgetaires et externes. Ces outils empiriques avances nous permettront non 
seulement de determiner Jes effets de la politique budgetaire sur Jes soldes externes, mais 
egalement d' etudier empiriquement !'interaction et le sens de causalite entre Jes variables. 

1.2.1.1: Le cas marocain: une causalite bidirectionnelle a court et a long terme 
entre Jes soldes budgetaires et Jes soldes de la balance exterieure des biens et 
services 

Dans le cadre de nos specifications des relations entre Jes soldes internes et externes, nous 
adoptons deux procedes alternatifs de mesure des soldes externes. Dans un premier temps, le 
solde externe est mesure par le solde de la balance exterieure des biens et services. Daus un 
deuxieme temps, le solde externe est mesure par le solde de la balance des paiements 
courants. 

En mesurant le solde externe par la difference entre Jes exportations et Jes importations de 
biens et services I et le sol de budgetaire par la difference entre Jes recettes et Jes depenses 
publiques, et en exprimant les deux soldes en proportions du PIB, nous aurons le modele 
suivant : 

(17) 

ou sbs et sb representent respectivement le ratio au PIB du solde de la balance exterieUre des 
biens et services et le ratio au PIB du solde budgetaire. 

Suivant Jes controverses theoriques entre Jes keynesiens et Jes ricardiens (voir supra), le 
signe attendu de coefficient /31 dans !'equation (17) est ambigu. 

Avant d'estimer le modele (17), ii importe de tester le stationnarite des variables en 
recourant au test ADF de racine unitaire. Comme le revelent Jes tests ADF, les variables deux 
variables sbs et sb de !'equation (17) sont non stationnaires en niveau et stationnaires en 
difference premiere2

. 

Puisque Jes deux variables de !'equation (17) sont stationnaires du meme ordre, elles 
peuvent etre cointegrees. Effectivement, Jes tests de cointegration a la maniere .d'Engle -
Granger et a la Johanson revelent que Jes deux groupes de series sont cointegrees

3
. 

,_ Dans des etudes anterieures (voir Mansouri, 2001, 2002), nous avons egalement examine une specification alternative ou le solde 
externe est estime par le logarithme neperien du rapport entre les exportations et les importations des biens et seivices et le solde 
budgetaire est approxime par le logarithme neperien du rapport entre les recettes et les depenses publiques. Les signes des parametres 
estimes et le degre de signification statistique ne different pas de ceux que nous avons trouves dans la presenle recherche. 
'- La valeur critique de Mackinnon au seuil de 5% est de (-2,96), inferieure aux !-statistics des coefficients associes a sbs,.1 (soit-1,95) et 
sb,., (soit -2, 13) dans les equations ADF. Le nombre de retards dans !'equation ADF est choisi de telle sorte que le critere cfinfonnation 
d'Akaike est minimum. Les donnees sent puisees dans World Development lndicafors (World Bank, 1999) et International Financial 
Slafisfics (IMF, divers numeros). 
'· Suivanl le test de cointegration a la maniere d'Engle et Granger, le I-statistic du residu de la regression de sb sur sbs est de l'ordre de (· 
4,94), largement inferieure au !-statistic .du residu decale dans !'equation AOF. II s'agit la d'une forte stationnarite, ni la constante ni la trend 
lineaire ne sent statistiquement significatifs clans !'equation ADF du residu. Le test de cointegration a la maniere de Johansen indique 
egalement que les deux variables sont cointegrees: a une valeur d'Eigen de 0,50, le ratio de vraisernblance est de 22,84, superieure a la 
valeur critique au seuil de 5%, soi\ 18,17. Le nombre de retards dans le VAR est egal a 1, le VAR et !'equation cointegrante contiennent 
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Les equations cointegrantes peuvent s' ecrite : 

sbs1 = 0.06 -0.0031 + l.29sb1 

(4.54)(-5.33) (12.74) 

R2 = 0.87; R2 ajustc = 0.86; F-statistic = 86.05; D-W = 1.88 

sb1 = -0.05 + 0.002, + 0.67sbs1 

(-o.41) (5.24) (12.74) 

R2 = 0.87; R2 ajustc = 0.86; F-statistic = 84.24; D-W = 1.90 

282 

(17.1) 

(17.2) 

Les equations cointegrantes (I 7. I) et (I 7.2) revelent qu'il existe une relation positive entre 
le ratio au PIB du solde de la balance exterieure des biens et services et le ratio· au PIB du 
solde budgetaire. Comme le montrent nos estimations (equation 17.1), une amelioration du 
solde budgetaire d'un point de pourcentage du PIB ameliorerait le solde de la balance 
exterieure des biens et services de 1,29 point de pourcentage du PIB. En d'autres termes, une 
aggravation du deficit budgetaire d'un point de pourcentage du PIB deteriorerait le soide de la 
balance exterieure des biens et services de 1,29 point de pourcentage du PIB, suggerant que le 
solde externe est tres sensible it !'accumulation des deficits publics. Dans l'autre sens, nos 
estimations (equation I 7.2) revelent qu'une deterioration du solde de la balance exterieure des 
biens et services d'un point de pourcentage du PIB aggraverait le deficit budgetaire de 0,67 
point de pourcentage du PIB. 

Une telle relation bidirectionnelle existe-t-elle dans la realite? En vue de tenter de repondre 
ii une telle question, et puisque les variables sbs et sb sont cointegrees, nous conduisons nos 
tests de causalite sur la base d'un modele a correction d'erreur qui peut s'ecrire comme suit: 

ll( sbs1) = 0.97 ll( sb1 )-0.67 ll( sbr-1 )-0.96ll(sb1_2)-0.42ll( sb1_3) 
(5.98) (-1.65) (-2.95) (-1.47) 

-t-0.61/l (sbsr-1) + 0.59ll(sbs1_2) + 0.39li(sbs1_3)-1.49ECT21_1 
(17.3) 

(2.18) (2.34) (2.14) (-4.13) 

R2 = 0.84; R2 ajuste = 0.77; F-statistic = 12.18; D-W = 1.93 

t>(sb1) = 0.49L>(sb1_ 1) +0.54L>(sb1_ 2 ) + 0.35L>(sb1_3 ) +0.64/l (sbs,) 
(1.48) (1.91) (1.50) (6.17) 

-0.27 t>(sbs1_ 1 )- 0.35L>(sbs1_ 2 )- 0.30L>( sbs1_3 )-1.44ECT2;_, 
( 17.4) 

(-1.27) (-1.82) (-2.20) (-3.45) 

R2 = 0.79; R2 ajuste = 0.71; F-statistic = 9.22; D-W = 1.98 

Comme le montre notre modele estime ii correction d'erreur (voir equations 17.3 et 17.4), il 
existe effectivement une causalite bidirectionnelle entre le ratio au PIB du solde de la balance 
exterieure des biens et services et le ratio au PIB du solde budgetaire (pour des details sur les 
tests de causalite, voir, Granger, 1969, 1981; Granger et Newbold, 1974; Engle et Granger, 
1991). Ces resultats empiriques suggerent, contrairement aux conclusions de certains travaux 
(voir Boussetta, 1992, 1995, par exemple), que le solde externe affecte et est affecte par le 
solde budgetaire. Les deficits de la balance exterieure des biens et services sont affectes par 
Jes deficits budgetaires, notamment it travers la demande des biens et services importes 
emanant du secteur public, et les soldes budgetaires sont affectes par Jes soldes externes de 
biens et services , notamment ii travers la decroissance de la contribution des entreprises 
exportatrices publiques (sous forme de dividendes et des taxes a !'export) et privees (sous 

une constante et un trend linBaire. Meme si le test de.cointegration a la maniere de Johansen a ete initialement conyu pour des mode!es 
m~Jlivaries, Gonzalo (1994) a montre que ce test est preferable meme dans des cas de modeles univaries. 
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forme d'impots et taxes) au budget de l'Etat. En outre, Jes restrictions sur Jes importations 
durant la majeure partie de la periode, entrainant une amelioration du solde des biens et 
services, aurait pu induire une amelioration du solde budgetaire, surtout lorsqu'une grande 
portion de la demande de biens et services de consommation et d'investissement emanait du 
secteur public. II importe cependant de noter que la diminution des importations peut 
egalement deteriorer le solde budgetaire, notamment quand une part substantielle des recettes 
publiques provient des taxes sur Jes transactions internationales. Neanmoins, ii semble que 
l' effet net de tous ces facteurs ameliorerait probabk,ment le solde budgetaire. 

Suivant !'equation (17.3), l'hypothese de l'egalite a zero des coefficients associes aux 
premieres differences actuelles et retardees du ratio au PIB du solde budgetaire et du 
coefficient associe au terme de correction d'erreur (test de Wald: F-statistic = 15,18 prob. = 
0.00001; x2 = 75.90. prob. = 0.000001) peut etre rejetee. suggerant qu'il existe une causalite 
allant du ratio au PIB du solde budgetaire vers le ratio au PIB du solde des biens et services. 
De meme, l'hypothese nulle de l'egalite a zero des coefficients associes au ratio au PIB du 
solde externe des biens et services et du coefficient associe au terme de correction d'erreur 
dans !'equation (29.10) peut etre rejetee (test de Wald: F-statistic = 10,08 prob. = 0,00013; x2 

= 50,39, prob. = 0,000001 ), suggerant que le ratio au PIB du solde budgetaire est affecte par 
le ratio au PIB du solde de la balance exterieure des biens et services. 

Ces resultats empiriques corroborent ainsi la prediction de l'hypothese keynesienne de 
!'absorption suivant laquelle les deficits budgetaires deteriorent les soldes externes et rejettent 
l'hypothese ricardienne selon laquelle il n'existe aucun lien entre les deux deficits. 
Neanmoins, dans le cas marocain, il semble que l'hypothese keynesienne de !'absorption est 
incomplete en ce sens qu'elle ne prend pas en compte !'impact probable des soldes externes 
sur !es soldes budgetaires. Nos tests revelent que le ratio au PIB du-solde budgetaire affecte et 
est affecte par le ratio au PIB du solde externe des biens et services, notamment a travers 
l'effet positif des recettes d'exportations et de la limitation des importations sur le budget 
public. 

1.2.1.2: Une causalite bidirectionnelle entre les soldes budgetaires et les soldes 
de la balance des paiements courants 

En majorant le solde externe des biens et services par le solde des revenus de facteurs, la 
causalite bidirectionnelle se confirme-t-elle? Quelle est l'ampleur de !'impact par rapport au 
cas ou le solde externe est mesure par le solde des biens et services? C'est a ces diverses 
questions que nous essaierons de repondre clans la suite de cette analyse. 

Le modele de depart peut s' ecrire : 
(17.5) 

ou SC est le ratio au PIB du solde de la balance des paiements courants et sb est le ratio au 
PIB du solde budgetaire, le solde etant mesure par la difference entre les recettes et les 
depenses publiques totales, majoree de la difference entre les prets et les repaiements 
(methode du FMI). 

La non stationnarite en niveau et la stationnarite en difference premiere du ratio au PIB du 
solde budgetaire etant deja demontree, il importe denoter que le ratio au PIB du solde courant 
(sc) de la balance des paiements est egalement non stationnaire en niveau 1

. Des !ors, les deux 

\. Puisque le I-statistic (-2,50) associe au coefficient de sc,., dans !"equation ADF est superieure a la valeur critique de Mackinnon au seuil 
de 5% (soil -2,98), la variable sc est non stafionnaire en niveau. Par ailleurs, le test ADF sur la difference premiere de sc reve!e que LJsc 
est stationnaire en nive.au, indiquant que la variable sc est inte.gree d'orcire 1. 
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variables sc et sb sont integrees du meme ordre. En consequence, elles peuvent etre 
cointegrees. C'est d'ailleurs ce que confirinent Jes tests de cointegration d'Engle-Granger et 
de Johansen. En effet, suivant la methode d'Engle et Granger, les residus de la regression de 
sc sur sb (!-statistic = -4,92) sont stationnaires (la constante et le trend lineaire sont 
statistiquement tres significatifs; la stationnarite des residus est tres forte parce que ni le trend 
ni la constante ne sont statistiquement significatifs dans !' equation ADF). De meme, suivant 
la methode de Johansen, dans un seul cas ou la valeur d'Eigen est de 0,37, le ratio de 
vraisemblance monte a 16,63, une valeur superieure a la valeur critique au seuil de 5%, soit 
15,41 (le nombre de retards dans le V AR est egal a 1 et le V AR contient une constante). 

Les equations cointegrantes peuvent s'ecrire : 

sc1 =0,044-0,00081 +l,13sb1 

(3,12) (-1,60) (11,12) 

R2 = 0.82; R2 ajustc = 0.81; F-statistic = 62.27; D-W = 1.38 

sb1 = -0, 05 + 0, 00081 + 0, 73sc1 

(-4,94) (1,97) (11,12) 

R2 = 0,83; R2 ajuste = 0,82; F-statistic = 65,78; D-W = 1,28 

(17.6) 

(17.7) 

Les equations (17. 6) et ( 17. 7) sont cointegrantes, c' est-a-dire qu' elles constituent des 
relations d'equilibre a long terme. L'equation (17.6) revele qu'a long terme, une aggravation 
du deficit budgetaire d'un point de pourcentage du PIB deteriorerait le solde de la balance des 
paiements courants de 1,13 point de pourcentage du PIB, une proportion inferieure de 0,16 
point de pourcentage du PIB a celle que nous avons obtenue dans le cas ou le solde externe 
est mesure par le solde de la balance exterieure des biens et services (voir equation 17.3), 
suggerant, en premiere analyse, que ]'impact negatif des deficits budgetaires sur Jes soldes 
externes s'exerce surtout a travers ses effets sur Jes soldes exterieurs des biens et services1

. 

Comme le revele ]'equation (17. 7), en premiere analyse, une amelioration du solde de la 
balance des paiements courants d'un point de pourcentage du PIB induirait it long terme, une 
amelioration du solde budgetaire de 0, 73 point de pourcentage du PIB, une proportion 
legerement superieure (de 0,06 point de pourcentage du PIB) a celle que nous avons obtenue 
dans le cas ou le solde externf.) est mesure par le solde de la balance exterieure des biens et 
services (soit une proportion de 0,67: voir equation 17.2)2. 

Les interpretations qui precedent constituent en fait une premiere analyse. Elles n'ont un 
fondement que si les tests revelent qu'il existe une causalite bidirectionnelle entre les soldes 
budgetaires et courants en proportions du PIB. Puisque les series concernant les deux soldes 
exprimes en proportions du PIB sont cointegrees, les tests de causalite doivent etre conduits· 

1• Une premiet"e estimation revele meme qu'il existe une relation negative enlre. le ratio au PIB du solde budgetaire et le ratio au PIB du 
solda des ravenus des facteurs. Certes, une telle relation semble difficile a apprehender sur le plan thearique. N9anmoins, elle pourrait 
iitre due probablement au fait que des deficits budgetaires e\eves augmentent Jes revenus des facteurs verses au reste du monde 
(interiits. salaires. honoraires, etc.), deteriorant ainsi Je so\de des revenus des facteurs. mais un tel impact deteriorant est plus que 
compense par \'impact posiflf des deficits budgetaires sur Jes flux des revenus de facteurs (notamment le rapatriement des revenus des 
travail/eurs marocains a J'elranger). Ce demier effet s'exp/iquerait probablement par le fail que les flux de revenus de facteurs son! 
suscites par J'effet d'entrainement qu'exercent les depenses publiques sur J'investissement prive (voir chapitre II de la.presente partie). En 
mesurant le so/de budgetaire par la difference entre les recettes et les depenses publiques tota/es (au lieu d'adopter Ja methode du FM/ ci
dessus indiquee), Ja proportion obtenue (soil 1, 15) ne differe pas beaucoup par rapport a la proportion de 1, 13 obtenue dans \'equation 
(29.12). 
'· En mesurant le so/de budgetaire par Ja difference entre les recettes et les depenses publiques totales (au lieu d'adopter la methode du 
FMI ci-dessus indiquee), la proportion obtenue (soi! 0,70) ne differe pas beaucoup par rapport a la proportion de 0,73 obtenue dans 
\'equation (17.2). 
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sur la base d'un modele a correction d'erreur. Suivant nos estimations sur la periode 1967-
1996, le modele dynamique a correction d' errem s' ecrit : 

ti.(sc1 ) = 0.20ti.(.~c,_i) + 0.26ti.( sc1_2) + 0.25ti.(sc1_3) 
(1.60) (1.61) (2.02) 

+I .02A(sb1 )-0.39A(sb1_2)-0.90ECT31_1 
(17.8) 

(6.00) (-l.63) (-4.72) 

R2 =0.78; R2 ajuste=0.73; F-statistic= 15.20; D-W= 1.78 

t,. (sbi) = 0.64ti.(sc1 )- 0.1 lti.(sb,_3 )- 0.52ECT31_t 
(7.69) (-1.96) (-2,93) 

(17.9) 

R2 = 0.75; R 2 ajustc = 0.73; F-statistic = 34.18; D-W = 2.03 

Comme le montrent les equations (17.8) et (17.9) du modele dynamique it correction 
d'erreur, ii existe une causalite bidirectionnelle entre le ratio au PIB du solde budgetaire (sb) 
et le ratio au PIB du solde de la balance des paiements courants (sc). En effet, le test de Wald 
CF-statistic= 2 ].95, prob. = 0,00000 l; x2 = 65,86, prob. = 0,0000001) revele que l'hypothese 
nulle de J'egalite a zero des coefficients associes a lJ(tbJ, a LJ(sb,_J) et au terme de correction 
d'erreur dans !'equation (17.8) peut etre rejetee. De meme, le test de Wald (F-statistic = 
29.56. prob. = 0.0000001; x2 = 59,12, prob. = 0,00000001) revele que l'hypothese nulle de 
l'egalite a zero des coefficients associes a Ll(scJ et au terme de correction d'erreur dans 
!'equation (17.9) peut etre rejetee. Une telle causalite bidirectionnelle existe-t-elle a court ou a 
long terme? Le test de Wald indique que la causalite allant du ratio au PIB du solde 
budgetaire vers le ratio au PIB du solde des paiements courants existe aussi bien a court terme 
CF-statistic= 21,84, prob. = 0,000007; x2 = 43,69, prob. = 0,0000007) qu'a long terme (F
statistic = 22,26, prob. = 0,00012; x2 = 22,26, prob. = 0,000002)1. De meme, la causalite 
allant du ratio au PIB du solde courant vers le ratio au PIB du solde budgetaire existe aussi 
bien ii court terme (F-statistic = 59.1 L prob. = 0.000001; x2 =59.11. prob. = 0.0000001) qu'il 
long terrne (F-statistic = 8,54, prob. = 0,0076SS; x2 = 8,S4, prob. = 0,00147). 

En vertu de ces resultats de tests, le solde budgetaire dans le cas marocain affecte et est 
affecte par le solde des paiements courants, et cette causalite bidirectionnelle semble exister 
aussi bien it court qu'it long terme, contrairement it la prediction keynesienne suivant Jaquelle 
ii existe une causalite a sens unique allant du solde budgetaire vers le solde des paiements 
courants et it la prediction ricardienne selon laquel\e les deux soldes ne sont pas du tout 
interrelies. 

Dans le cas marocain, le ratio au PIB du deficit budgetaire deteriore le solde des paiements 
courants, notamment it travers l'effet positif des depenses publiques sur les importations des 
biens et services : suivant la relation cointegrante ( equation 17 .6), une aggravation du deficit 
budgetaire d 'un point de pourcentage du PIB induirait a long te1111e, une deterioration du 
sol de de la balance des paiements courants de 1, 13 point de pourcentage du PIB. Le ratio au 
PIB du solde budgetaire est egalement influence positivement par le ratio au PIB du solde des 
paiements courants, notamment a !ravers l'effet positif des recettes d'exportation et de la 
limitation des importations sur le budget de l'Etat. 

'· Le test de causalire ii court tcrme con,isle o te.ler l'hypofhc:ie nulle que le, coefficients =ocres a d(sb,J et d(sb,.,J dans /'equation 
(29.14) sont nuls. Dans l'autre direction, le test de causalite a court terme consiste a tester l'hypothese nulle que le coeff,cient associe a 
Ll(scj dans !'equation (29.15) est nul. Quant au test de causalite a long tenne, ii se base sur le test de l'hypothese nulle que le coefficient 
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De ce qui precede, on peut deduire d'importantes implications de politique economique. Si 
les decideurs de politique economique vei.Jlent reuvrer en faveur d'i.me amelioration de la 
balance exterieure, un ajustement budgetaire adequat serait necessaire a travers la reduction 
des depenses et !'optimisation des recettes publiques. I! importe toutefois de noter que 
l'ajustement budgetaire lui-meme necessiterait un ajustement de la balance exterieure. Ceci 
serait possible grace a la diversification des recettes exterieures ainsi qu'a une bonne strategie 
de reduction de des composantes de !'absorption publique qui reposent lourdement sur les 
importations. Du cote des recettes exterieures, les mesures a prendre concernent la 
diversification des exportations, le developpement soutenable du tourisme, la Jutte contre la 
fuite des capitaux, !'encouragement des flux de rapatriements des fonds des travailleurs 
marocains a l'etranger, etc. Tous ces facteurs peuvent avoir des effets directs et indirects sur 
le budget de l'Etat. Du cote des depenses, les mesures a prendre doivent porter sur la 
rationalisation des depenses publiques, non pas sur la reduction de l'investissement public, en 
raison de l'effet d'entrafnement qu'il exerce sur l'investissement prive et la croissance 
economique en general 1. 

1.2.2: Relation entre Ies soldes budgetaires et les soldes externes dans un 
echantillon de pays 

En vue d' etudier empiriquement la relation entre les soldes budgetaires et externes clans une 
perspective comparative, nous tenterons dans la suite de cette analyse, d'estimer une telle 
relation pour des echantillons de pays developpes et en developpement. 

1.2.2.1: Des soldes externes de biens et services significativement amenuises 
par Jes soldes publics dans les pays en developpement 

En designant par sbs et sb les ratios au PIB (en pourcentages) des soldes externes (de biens 
et services) et budgetaire respectivement, nous aurons un modele ii estimer en utilisant Jes 
techniques de donnees de panel. En raison d'une valeur relativement faible pour ff, le modele 
within, qui est !'equivalent du modele a effets fixes, est le plus approprie pour estimer le 
modele. Notre hypothese de depart reside dans le fait que I 'impact des soldes budgetaires sur 
les soldes externes exprimes en proportions du PIB serait probablement plus robuste dans les 
pays en developpement que clans les pays developpes, en raison notamment du fait que le 
secteur public dans les pays en developpement accumulent des deficits budgetaires plus 
eleves en proportions du PIB et que le contenu importations ( en proportions du PIB) de ces 
deficits est relativement plus important dans les pays en developpement que dans les pays 
developpes. De meme, nous nous attendons a ce que !'impact des soldes externes sur Jes 
soldes budgetaires soit egalement plus robuste dans les pays en developpement en raison 
notamment de I' effet important des recettes d 'exportation sur les finances de l 'Etat dans Jes 
pays en developpement par rapport aux pays developpes. 

En nous concentrant sur le cas du groupe de 16 pays developpes de notre echantillon elargi, 
le modele estime peut s'ecrire: 

sbs;, = 0,03sbu + 0,86sbsu.1 - 0,26sbs;,.2 (18) 
(0,97) (14,20) (-4,35) 

Staustiques ponderees : 

R2= 0,835; R2 ajuste = 0,823; Durbin-Watson= 1,99; somme des carres des residus = 629,00; taille du panel : 272. 

L Voii chapitra ! de la troisieme partie. 
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Statistigues non ponderees : 

R2 = 0,86; R2 ajuste = 0,85; Durbi11-Watson = 2,07; somme des carres des residus = 629,00 ; taille du 
panel: 272. 

Dans le cas du groupe de 29 pays en developpement1
, la regression devient : 

sbs,, = O,JOsb,, + 0,69sbs,,_1 - O,JOsbs1t-2 

Statistigues ponderees : 
(2,08) (14,92) (-2,37) 

R2 = 0, 79 ; R2 ajuste = 0, 78 ; Durbin-Watson = 1,99; somme des carres des residus = 9723,00 ; tai/le du panel : 487. 

Statistiques non ponderees : 

(18. l) 

R2 = 0,84; R2 ajuste = 0,83 ; Durbin-Watson = 1,93; somme des carres des residus = 9723,00 ; taille du 
panel: 487. 

Nos resultats empiriques revelent que !'impact des soldes budgetaires sur les soldes externes 
des biens et services en pourcentages du PIE est positif et statistiquement different de zero au 
sein de notre echantillon de 29 pays en developpement ( equation 18.1 ). Suivant nos 
estimations, une amelioration des soldes budgetaires d'un point de pourcentage du PIE 
ameliorerait a long terme, Jes soldes de la balance exterieure des biens et services de 0,244 
point de pourcentage du PIE au sein des 29 pays en developpement, contre 0, 122 point de 
pourcentage du PIE seulement au sein de notre echantillon elargi de 45 pays developpes et en 
voie de developpement (pour des details sur !'estimation du modele pour l'echantillon elargi, 
voir Mansouri, 2001 ). Au sein de notre echantillon de 16 pays developpes, !'impact positif des 
soldes budgetaires sur les soldes extemes n'est pas statistiquement significatif, suggerant que 
Jes soldes externes en biens et services sont meme insensibles aux deficits publics. Ce resultat 
empirique confirme ainsi, conformement a notre hypothese de depart, que !'impact positif des 
soldes budgetaires sur Jes· soldes extemes des biens et services en proportions du PIE serait 
probablement plus robuste dans Jes pays en developpement· que dans Jes pays developpes. Le 
R

2 
se situe au voisinage de 0,80 revelant qu'une grande partie des soldes extemes est 

expliquee par Jes solde& budgetaires au &ein d<> I' echantillon d., 2Q pay• en developpement. 

1.2.2.2: Une sensibilite forte des soldes externes cournnts aux deficits publics 
dans les pays en developpement 

En mesurant le ratio au PIE du solde exteme par le ratio (sc) au PIE du solde de la balance 
des paiements courants, le modele a effets fixes pour le groupe de 16 pays developpes2 peut 
s'ecrire: 

Stafistiques ponderees : 

sc" = 0,05sb,, + 0,80sc,,_1 - 0,25sc1t-2 
(1,40) (12,94) (-4,08) 

(18.2) 

R2= 0,73; Ri a]uste = 0,71 ; Durbin-Watson= 2,00; somm~ des carres des residus = 870,00 ; taille du panel: 271. 

1
- Les 29 peys en developpement de notre echantillon sont: le Chili, la Goree du Sud, le Costa Rica, l'Egypte, l'Ethiopie, le Ghana, Ham, 

!'Honduras, l'lnde, Israel, la Jordanie, le Kenya, le Nigeria, le Pakistan, le Paraguay, le Perou, les Philippines, le Swaziland, la Tanzanio, lo 
Thai1ande, le Bahamas, la Barbade, \e Bolswana, l'Afrique du Sud, le Maroc, l'lle Maurice, le Sri Lanka, la Tunisie et la Turquie. 

'- Le groupe des 16 pays deve\oppi,s de notre echantillon global comporte: la Grece, l'Australie, l'Autriche, la Belgique, le Canada, 
l'Espagne, Ja Finlande, la France, la Hollande. l'ltalie, la NQIJYelle Zelande, la Norvege, le Portugal, la Suede, le Royaume-Uni et les USA. 
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Statistiques non ponderees : 

R2= 0,67; R' ajuste = 0,65; Durbin-Watson= 2, 15; somme des canes des residus = 870,00; taille du panel : 271. 

En ce qui concerne le groupe des pays en voie de developpement, le modele a effets fixes 
peut s' ecrire comme suit : 

SCit = 0,23.sbit + 0,57. SC;,./ - 0,] 0. SC;,.2 (18.3) 

(5,25) (12,35) (-2,40) 

StaUstiques ponderees : 

R'= 0,63; R' ajuste = 0,60; Durbin-Watson= 2,07; somme des canes des residus = 9154,00; taille du panel: 477. 

Statistiques non ponderees : 

R2= 0,50; R' ajuste = 0,47; Durbin-Watson= 2, 14; somme des canes des residus = 9154,00; taille du panel : 477. 

Nos eS1imations indiquent qu'une amelioration des soldes budgetaires d'un point de 
pourcentage du PIB ameliorerait Jes soldes externes courants de 0,434 point de pourcentage 
du PIB a long terme, au sein des 29 pays en developpement contre 0,245 point de pourcentage 
du PIB seulement au sein des 45 pays de notre echantillon elargi (pour des details sur 
!'estimation du modele a effets fixes pour notre echantillon elargi, voir Mansouri, 2001). 

Conformement a nos hypotheses de depart, l'ampleur de !'impact 9es soldes budgetaires est 
plus faible clans Jes 16 pays developpes que clans Jes 29 pays en developpement de notre 
echantillon, quelle que soit la methode utilisee pour mesurer le solde externe. En effet, selon 
nos estimations, lorsque le solde externe est mesure par le solde de la balance exterieure des 
biens et services, une amelioration des soldes budgetaires d 'un point de pourcentage du PIB 
induirait a long terme, une amelioration des soldes extemes de 0,244 point de pourcentage du 
PIB au sein des 29 pays en developpement (equation 18.1) contre 0,075 point de pourcentage 
du PIB seulement au sein des 16 pays developpes ( equation 18). Dans le cas du groupe des 16 
pays developpes, !'impact des soldes budgetaires sur Jes soldes extemes de biens et services 
n'est statistiquement significatif qu'au seuil de 33%. De meme, lorsque le solde exteme est 
mesure par le solde de la balance des paiements courants, la proportion pour Jes 29 pays en 
developpement est de l'ordre de 0,434 point de pourcentage du PIB (equation 18.3) contre 
0,111 point de pourcentage du PIB seulement pour Jes 16 pays developpes (equation 18.2). 
Dans le cas du groupe des 16 pays developpes, l'effet des soldes budgetaires sur Jes soldes 
extemes courants n'est statistiquement significatif qu'au seuil de 17%. 

L'importance relative de l'ampleur et de la signification statistique de ]'impact des soldes 
budgetaires sur Jes soldes de la balance exterieure des biens et services au sein du groupe des 
pays en developpement en comparaison avec le groupe des pays developpes revele bien, 
conformement a nos attentes, combien le contenu «importations» en proportion du PIB de 
!'absorption publique (consommation et investissement publics) est plus sensible a !'evolution 
des deficits publics clans Jes pays en developpement que clans Jes pays developpes. II serait 
egalement probable que certaines exportations de biens et services en proportion du PIB 
subissent un impact positif plus e!eve ( ou un impact negatif mains eleve) des deficits publics 
clans Jes pays developpes que clans Jes pays en developpement1

• 

'- Se\on nos estimations, le ratio au PIB (en pourcenlage) des exportations de biens et services subit \'influence positive des ratios au PIB 
des de/ici!s publics au sein des 16 pays developpes de noire echantillon a/ors qu'il en subit \'influence negative dans les pays. en 
deve/oppement (voir nos estimations in Mansouri, 2001). 

Meme si nos regressions en donnees de panel negligent d'autres determinants des exportations com'lle le taux de change et la 
demande etrangere, elles perrnettent d'estimer /'impact que peuvent jouer Jes deficils publics dans /'evolution des exportations de biens et 
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En somme, l'hypothese keynesienne de !'absorption semble plus rcibuste au sein des 29 
pays en developpement de notre echantillon, suggerant que ces pays ont realise de mauvaises 
performances en matiere des paiements exterieurs durant la periode en raison notamment de 
contre - performances en matiere budgetaire. 

II importe de s'interroger sur la relation entre les soldes budgetaires et externes en 
concentrant !'analyse non pas sur les deficits publics exprimes comme tels mais sur leur 
structure. C' est sur cet aspect que nous allons nous concentrer dans la suite de cette analyse. 

2- Soldes externes et composantes de !'absorption publiqne: quelles relations ? 

La structure des depenses publiques peut etre apprehendee it !ravers l'eclatement de 
!'absorption publique en deux composantes fondamentales: la consommation publique et 
l'investissement public. Si Jes deficits publics induisent Jes deficits exterieurs, quelle serait la 
composante de !'absorption publique qui en serait responsable? Quelle serait l'ampleur de 
!'impact respectif de la consommation et de l'investissement publics? Existe-t-il une relation 
dans l'autre sens? En d'autres termes, les deficits exterieurs influencent-ils eux-memes les 
composantes de !'absorption publique? C'est it ces diverses questions que nous· essaierons de 
repondre dans la suite de ce chapitre en travaillant sur des donnees de panel. 

2.1: Interaction entre les soldes externes et Jes composantes de l'absorption 
publique au Maroc 

Malgre !'importance de la question de la relation entre Jes soldes exterieurs et les 
composantes de !'absorption publique, plusieurs etudes empiriques l'ont longtemps negligee. 
En vue de voir comment les soldes externes interagissent avec les composantes fondamentales 
de !'absorption publique, nous menerons dans ce qui suit une analyse empirique du cas 
marocain en recourant aux innovations recentes en matiere de series temporelles. Nous nous 
concentrerons d'abord sur les tests de causalite it court et it long terme entre la consommation 
publique et Jes soldes externes avant de nous pencher sur les tests de causalite it court et a 
long terme entre l'investissement public et Jes soldes externes. 

2.1.1: Tests de causalite a court et a long terme entre la consommation publique 
et Jes soldes externes au Maroc 

Nos tests de causalite it court et it long terme reposent sur !'estimation d'un modele a 
correction d'erreur. Nous presentons d'abord nos estimations avant d'interpreter les resultats 
empiriques et de formuler des implications de politique economique. 

services clans les pays developpes en comparaison avec les pays en developpemenl Suivant nos estimations. !'accumulation das. deficns 
publics dans les pays developpes est avantageuse pour les exportations de biens et services alors qu'elle y nuit dans les pays en 
developpement. A long terme, une augmentation des deficits publics d'un point de pourcentage du PIB dans au sein des 16 pays 
ffei,/llclp(li,s duranUa.periode,J.97M9S3 ameliorerait les exportations de biens et services d'un peut plus de 0,43 point de pourcentage du 

_ ,, ·-pm contre une deterioration de 0,65 point de pourcentage du PIB au sein des 2S pays en developpement sur .la meme periode. Nous 
qualifions eel impact negalif des deficits P.Ublics sur les exportations de biens et services dans les pays en developpement d'effet d'eviction 
des exportations. Un lei impact negat,f ne devrait pas nous surprendre des lors que les secteurs expo,tateurs dans les pays en 
developpement sont generalement mains diversifies et les depenses publiques sont plus concentrees sur la consommation publique et 
d'autres depenses publiques improductives ou produclives a plus long terme. Nos resultats empiriques nous rappellent egalement les 
predictions des theories structuralistes selon lesquelles Jes specificites structurelles des economies en developpement font que les fuites 
sont nombreuses. De ce fail l'effet multiplicateur keynesien qui devrait normalement jouer en faveur de la diversification des activites 
economiques et de la promotion des exportations de biens et services se fail sentir surtout a l'etranger Omportations, service de la dette, 
etc.). 
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2.1.1.1: Relations entre la consommation publique et Ies soldes externes au 
Maroc : un modele a correction d'erreur 

Dans le cas ou le solde externe est mesure par le solde de la balance exterieure des biens et 
services, le modele a estimer pour le cas marocain peut s'ecrire: 

sbs1 =ao +a1.cpub1 +v1 (19) 

ou sbs et cpub indiquent respectivement le ratio au PIB du solde de la balance exterieure des 
biens et services et le ratio au PIB des depenses publiques de consommation. 

Comme nous l'avons deja montre (voir supra), la variable sbs est non stationnaire en 
niveau et stationnaire en premiere difference. Le test ADF indique que la variable cpub est 
egalement non stationnaire (t-statistic = -1,94; valeur critique de Mackinnon a 1 % (5%)= -
3,66 (-2,96). Par ailleurs, les tests de cointegration au sens d'Engle - Granger et a la maniere 
de Johansen indiquent que tous Jes couples de variables sont cointegres1

. 

Dans le cas ou le solde externe est mesure par le solde de la balance des paiements courants, 
la relation peut etre exprimee comme suit : 

sc1 =/Jo+ /Ji.cpub1 +u1 (19.1) 

ou sc et cpub representent respectivement le ratio au PIB du solde de la balance des 
paiements courants et le ratio au PIB de la consommation generate de l 'Etat marocain. 

Comme nous l'avons deja montre, Jes variables sc et cpub (voir supra), sont toues Jes deux 
integrees d'ordre 1. Par ailleurs, les tests de cointegration au sens d'Engle et Granger et a la 
maniere de Johansen indiquent que Jes deux variables sont cointegrees2

. 

Les equations cointegrantes peuvent se presenter comme suit : 

sbs1 =0.17+0,0011-l.64cpub1 

(6.03) (1.91) (-8,62) 

R2 = 0.74; R 2 ajuste = 0.72; F-statis!ic = 38.90; D-W = 1.08 

cpub1 =0.ll+0.00lt-0.45sbs1 

(17.98) (3.00) (-8.62) 

R2 = 0.78; R2 ajuste = 0.77; F-statistic = 48.02; D-W = 0.99 

sc1 = 0,14 + 0, 0031-1, 44cpub1 

(5,86) (5,46) (-9,57) 

R
2 =0,75; R2 ajuste=0,74; F-statistic=45,8I; D-W= 1,29. 

(19.2) 

(19.3) 

(19.4) 

1- Suivanl la melhode d'Engle et Granger, les residus des regressions de soo sur cpub et de cpub sur sbs s'averent stationnaires (le t
stalistic est de-2,84 clans la premier cas et de -2,96 dans le deuxieme cas). Dans les deux r8gression1.,, la constante et le trend lin8aire 
sont statisfiquement signifrcatifs. Les residus sont fortement stationnaires dans Jes dew: cas en raison de la non signification statistiaue E:le 
la constanle et du trend lineaire dans les equations ADF des residus. Le nombre de retards est choisi de telle sorte que le critere 
d'information d'Akaike soil minimum. De mane, le lest de coinlegration de Johansen indique que les va,,iables de i'equation (19.1) son! 
cointegrees (dans le seul cas ou la valeur d'Eigen est de 0,49, le ratio de vraisemblance monte a 20,07, une valeur superieure a la valeur 
critique au seuil de 5%, soil 18, 17; le nombre de retards dans le VAA. est egal a 3 et le VAA. contienl une constanle et un trend lineaire). 
'- Suivant la methode d'Engle et Granger, les residus des regressions de sc sur cpub et de cpub sur sc s'averent stationnaires (le !
statistic est de -3,82 dans la premier cas et de -3,55 dans le deuxieme cas). Dans les deux regressions, la constante et le trend lineaire 
sont slatistiquement significatifs. Les residus son! fortement slationnaires dans les deux cas en raison de la non signification statistique de 
la constanle et du trend lineaire dans les equations ADF des residus. Le nombre de retards est choisi de telle sorte que le crilere 
d'information d'Akaike soil minimum. De mane, le test de cointegration de Johansen indique que les variables de /'equation (19.1) sont 
cointegrees (dans le seul cas ou la valeur d'Eigen est de 0,40, le ratio de vraisemblance monle a 18,81, une valeur largement superieure a 
la valeurcritique au seuil de 5%, soi! 18,17: le nombre de retards dans le VARest egal a 1 etle VAR contient une constante). 
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cpub1 = 0, 10 + 0, 0021 - 0, 52sc1 

(19,54) (7,53) (-9,57) 

R
2 =0,83; R 2 ajuste=0,82; F-statistic=73,20; D-W= 1,08. 
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(lQ.5) 

Toutes nos equations cointegrantes (regressions 19.2 jusqu'a 19.5) revelent qu'il existe une 
relation negative entre Jes depenses publiques de consommation et Jes soldes extemes dans le 
cas marocain. Une telle relation est statistiquement tres significative quelque soit la 
specification retenue, suggerant que Jes depenses de consommation publique affectent et/ou 
sont affectees negativement par Jes soldes extemes. En vue de tester la causalite dans Jes deux 
sens, nous presentons dans ce qui suit, I' estimation de nos modeles dynamiques a correction 
d'erreur. Les modeles dynamiques a correction d'erreur peuvent s'ecrire comme suit : 

!i( sbs1) = -0.24!i(sbs1_3 )-1.30A( cpub1 )-0.53ECT61_1 

(-1.76) (-4.53) (-3.11) 
(19.6) 

R2 = 0.59; R2 ajuste = 0.55; F-statistic = 16.46; D-W = 2.08 

Test de causalite globale : F-statistic = 14,84, prob. = 0,00007; x.2 = 29,67, prob. = 0,000001 

. Test de causalite a court terme: F-statistic = 20,53, prob. = 0,00015; x.2 = 20,53, prob. = 0,000006 

Test de causalite ii long termc: F-statistic = 6,34, prob. = O,OI9; x.' = 6,34, prob. = 0,012 

!:,.(cpub1) = 020L1(cpub1_1) + 0.30,':,.(cpub1_3)-0.33L1(sbs1 )-0.59ECT6;_1 

(1,47) (2.22) (-5.15) (-3.52) 
(19.7) 

R 2 =,0,57; R 2 ajuste=0,52; F-statistic=ll,04; D-W=2,19. 

Test de causalite globa/e: F-statistic = 15,61, prob. = 0,00004; / = 31,22, prob. = 0,000001 

Test de causa/ite a court terme: F-statistic = 26,57: prob. = 0,000025; I= 26,57, prob. = 0,000001 

Test de causalite a long terme: F-statistic = 12,38, prob. = 0, 0017; I= 12,38, prob. = 0, 00043. 

t,.(sc1) =-l,14t,.(cpub1 )-0, 72ECT81_1 

(-4,61) (-4,33) 
(19.8) 

R 2 = 0,60;. R 2 ajuste = 0,60; F-statistic = 46,30; D-W = 1,75 

Test de causalite globale : F-statistic = 23, l 5, prob. = 0, 000001; i = 46,30, prob. = 0, 0000001 

Test de causalite a court terme: F-statistic = 21,25, prob. = 0,00007; I= 21,25, prob. = 0,000004 

Test de causalite a long terme: F-statistic = 18, 74, prob. = 0,00015; i = 18, 74, prob. = 0,000015. 

t,.( cpub1) = 0,033-0,37 t,.(sc1 )-0,45ECT8;_1 

(1,55) (-5.50) (-2,82) 
(19.9) 

R2 
=0,51; R2 ajusie=0,48; F-statistic= 15,17; D-W=·l,84 

Test de causa/ite g/oba/e : F-statistic = 15, 17, prob. = 0, 000031; i = 30,33, prob. = 0, 0000001 

Test de causalite a court terme: F-stalistic = 30,20, prob. = 0,000006; I= 30,20, prob. = 0, 0000001 

Test de causalite a long terme: F-statistic = 7,91, prob. = 0,0087; i = 7,91, prob. = 0,0049. 

Daus la suite de cette analyse, nous presentons Jes interpretations des resultats empiiiques 
obtenus et nous tenterons de formuler des implications de politique economique. · 
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2.1.1.2: Impact substantiel de la consommation publique sur lcs soldes externes 
et sa faible reaction a l'ajustcfoent des comptes externcs 

Comme le revelent Jes equations (19.6) et (19.7) du modele a correction d'erreur et Jes tests 
de causalite, ii existe une causalite bidirectionnelle a court et a Jong terme entre le ratio au 
PIB du solde de Ja balance exterieure des biens et services et le ratio au PIB des depenses de 
conscmmation generale de l'Etat marocain. Dans tousles cas, le terme de correction d'erreur 
est negatif et statistiquement tres significatif conformement aux implications de Ja theorie de 
la cointegration. Les equations (19.2) et (19.3) sont bien des equations cointegrantes, c'est-a
dire des relations d'equilibre a Jong terme. L'equation (19.2) indique qu'a long terme, une 
augmentation des depenses de consommation generale de l'Etat marocain d'un · point de 
pourcentage du PIB, entrainerait une deterioration du solde de la balance exterieure des biens 
et services de 1,64 point de pourcentage du PIB. Un tel impact relativement robuste reflete la 
pression exercee par la composante "consommation" de !'absorption publique sur le solde 
externe des biens et services. Dans l'autre direction, une amelioration du solde de la balance 
exterieure des biens et services d'un point de pourcentage du PIB induirait a long terme, une 
chute de la consommation generale de l'Etat marocain· de 0,45 point de pourcentage du PIB 
(equation cointegrante 19.3). Un tel impact reflete notamment l'effet de la limitation des 
importations sur les depenses du secteur public en biens de consommation. 

Comme le revelent Jes equations (19.8) et (19.9) du modele a correction d'erreur ainsi que 
les tests de causalite, ii existe bien une causalite bidirectionnelle entre le ratio au PIB de la 
consommation publique et le ratio au PIB du solde de la balance des paiements courants. Les 
tests montrent egalement qu'une telle causalite bidirectionnelle existe aussi bien a court qu'it 
long terme. Ces resultats empiriques revelent ainsi que le ratio au PIB des depenses publiques 
de consommation affecte et est affecte par le solde de la balance des paiements courants en 
proportion du PIB a court comme a long terme. L'equation cointegrante (219.4) indique qu'a 
long terme, une hausse de la consommation publique d'un point de pourcentage du PIB, 
induirait une deterioration du solde de la balance des paiements courants de 1,44 point de 
pourcentage du PIB. Un tel impact relativement robuste retlete la pression qu'exerce la 
consommati01:i publique sur Jes depenses exterieures courantes (importations de biens et 
services et transferts des revenus des facteurs de production). En revanche, 1'equation 
cointegrante (19.5) revele qu'une amelioration du solde de la balance des paiements courants 
d'un point de pourcentage du PIB entrainerait a long terme, une chute des depenses publiques 
de consommation de 0,52 point de pourcentage du PIB. Un tel impact relativement moins fort 
reflete la tendance a ajuster la balance des paiements courants en comptant moins sur Jes 
depenses de consommation que sur d'autres depenses de l'Etat marocain (notamment Jes 
depenses d'investissement: voir infra). 

En comparant les resultats empiriques representes dans Jes equations cointegrantes (19.4) et 
(19.5) avec ceux representes dans les equations cointegrantes (19.2) et (19.3), ii est possible 
de formuler des remarques interessantes. Lorsque le solde externe est mesure par le solde de 
la balance exterieure des biens et services (equations 19.2), une augmentation des depenses 
publiques de consommation d'un point de pourcentage du PIB, induirait a long terme, une 
deterioration du solde externe de 1,64 point de pourcentage du PIB, contre 1,44 point de 
pourcentage seulement dans le cas ou le solde externe est mesure par le solde de la balance 
des paiements courants (equation 19.4). Une telle disparite s'expliquerait probablement par le 
fait que les depenses publiques de consommation generent une deterioration du solde externe 
a travers leur pression sur Jes importations de biens et services plut6t que sur Jes transferts de 
revenus des facteurs de production. En outre, lorsque Je. solde externe est mesure par le so Ide 
de la balance des paiements courants (equation 19.4), une amelioration du solde externe d'un 
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point de pourcentage du· PIB entrainerait a long terme, une chute des depenses de 
consommation publique de 0,52 point de pourcentage du PIB, contre 0,45 point de 
pourcentage du PIB seulement dans le cas ou le solde externe est mesure par le solde de la 
balance exterieure des biens et services (equation cointegrante 19.3), suggerant qu'a cote de la 
limitation des importations de biens et se1vices, la reduction des transferts des revenus des 
facteurs de production contribue a la baisse des depenses de consommation publique en 
proportion du PIB (Mansouri; 2002). 

2.1.2: Interaction entre l'investissement public et Jes soldes externes au Maroc 

Comme nous le verrons. ci-dessous, nos resultats empiriques indiquent que l'investissement 
public amenuise moins substantiellement Jes soldes externes en comparaison avec la 
consommation publique. Paradoxalement, l'ajustement des comptes externes semblent 
reposer lourdement sur le.s depenses publiques d'investissement. Ces deux aspects sont traites 
en detail dans Ja suite de cette analyse. 

2.1.2.1: Des depenses d'investissement public amenuisant moins 
substantiellement Jes soldes externes 

En mesurant le solde externe par le solde de Ja balance exterieure des biens et services, le 
modele a estiml'lr pour le cas marocain peut s' ecrire : 

(20) 

ou sbs et ipub sont respectivement le ratio au PIB du solde de la balance exterieure des biens 
et services et le ratio au PIB des depenses publiques en investissement. 

En raison de la pression qu'exercent Jes depenses publiques d'investissement sur Jes 
importations, le signe attendu du parametre a1 est negatif Toutefois, nous nous attendons a 
ce que la valeur du parametre en valeur absolue soit inferieure a la proportion que nous avons 
estimee dans le cas du ratio au PIB de la consommation publique. La raison est simple : 
l'amenuisement du solde externe des biens et services en proportion du PIB s'expliquerait 
plus substantiellement par la pression qu'exerce la consommation publique que par celle 
qu'exerce l'investissement public sur Jes comptes externes. 

Comme nous l'avons montre plus haut, la variable sbs est non stationnaire en niveau et 
stationnaire en difference premiere. Par ailleurs, le test ADF de racine unitaire indique que la 
variable ipub est egalement non stationnaire en niveau et stationnaire en difference premiere 
(t-statistic = -2,07; valeur critique de Mackinnon au seuil de 1% (5%) = -3,66 (-2,96). 
Puisque Jes deux variables de !'equation (29.33) sont integrees du meme ordre, elle peuvent 
etre cointegrees. Effectivement, Jes tests de cointegration au sens d'Engle - Granger et it Ja 
maniere de Johansen revelent que Jes deux variables sont cointegrees1. 

En mesurant ·le solde externe par le solde de la balance des paiements courants, le 
comportement de ce solde en fonction des depenses publiques d'investissement, peut s'ecrire 
comme suit: 

1
- Suivemt le methode d'Eng!e et Granger, les re5idus des regressions de sbs sur ipub et de ipub sur sbs s'averent stationnaires (le t

statistic est de-2,55 dans la premier cas et de -2,56 dans le deuxieme cas). Dans les deux regressions, la constante et le trer.o lineaire 
sont statistiquement significatifs. Les residus sent fortement stationnaires dans les deux cas en raison de la non signification statistique de 
la constante et du trend lineaire dans les equations ADF des residus. Le nombre de retards est choisi de telle sorte que le critere 
d'infonnation d'Akaike soit minimum. De mane, le test de cointegration de Johansen indique que les variables de !'equation (20) sent 
ccintegrees (dans le seul cas oil la valeur d'Eigen est de 0,49, le ratio de vraisemblance monte a 16,52, une valeur largement superieure a 
la valeurcritique au seuil de 5%, soil 12,53; le nombre de retards dans le VAR est egal a 4 et le VAR contientime constante). 
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(20.1) 

ou sc et ipub representent respec;tivement le ratio au PIB du solde de la balance des 
paiements courants et le ratio au Pill des depenses publiques d'investissement. 

Ayant deja montre que Jes deux variables sont toutes les deux integrees d'ordre 1 (voir 
supra), Jes tests de cointegration a la maniere d'Engle - Granger et a la fayon de Johansen 
revelent que les deux variables sont egalement cointegrees1

. . 

Les equations cointegrantes peuvent s' ecrire comme suit : 

sbs1 =0,05-0,00171-l,15ipub1 
(2,75) (-2,38) (-7,41) 

R
2 = 0,68; R 2 ajuste = 0,66; F-statistic = 28,90; D-W = 0,76. 

ipub1 =0,06 -0,00111-0,58sbs1 
(6,34) (-2,20) (-7,41) 

R2 = 0.67; R 2 ajuste = 0,65; F-statistic = 27.82; D-W = 0.75. 

sc1 = 0,05 -1, 12ipub1 
(4,96) (-9,43) 

R2 = 0, 75; R2 ajuste = 0,74; F-statistic = 88,95; D-W = 1,04 

ipubl = 0, 06- 0, 67 SCt 

(12,69) (-9,43) 

R2 = 0, 75; R2 ajuste = 0,74; F-statistic = 88,95; D-W = 0,91. 

(20.2) 

(20.3) 

(20.4) 

(20.5) 

Quelle que soit la niethode adoptee pour mesurer le solde externe, Jes equations 
.cointegrantes indiquent qu'il existe une relation negative entre le solde externe et Jes depenses 
publiques d'investissement. Nous verrons plus loin comment on peut comparer Jes resultats 
empiriques par rapport a la relation entre Jes soldes externes et Jes depenses publiques de 
consommation. 

En mesurant le so Ide externe tantot par le so Ide de la balance exterieure des biens et services 
tantot par le solde de Ja balance des paiements courants et en normalisant toutes Jes variables 
par le PIB, nous avons obtenu Jes modeles suivants a correction d'erreur: 

ti( sbs1) = -0,996ti(ipub1 )-0,55ECT71_1 

(-5.30) (-2.62) 

R
2 

;,, 0, 55; R 2 ajuste = 0,53; F-statistic = 32,00; D-W = 2,11. 

Test de causalite q/oba/e: F-statistic = 16,04, prob. = 0,000026; z2 = 32,08, prob. = 0,000001 
Test de causalite a court terme : F-sta/istic = 28, 13, prob. = 0, 000013; z2 = 28, 13, prob. = 0,000001 

Test de causafite a long terme: F-statistic = 6,88, prob. = 0,014; z2 = 6,88, prob. = 0,0087. 

(20.6) 

L Suivant la melhode d'Engle et Granger, Jes residus des regressions de sc sur cpub et de cpub sur sc s'averent stationnaires (le !
statistic est de-2,94 dans la premier cas et de -2,78 dans le deuxi8me cas). Dans les deux regressions, la constanh~ ggt gfatistiquement 
significativa at la rrand lineaire ne !'est pas. Les residus son! fortement stationnaires dans les deux cas en raison de la non signification 
slatistique de Ja conslante et du !rend lineaire dans Jes equations ADF des residus. Le nombre de retards est choisi de telle sorte que le 
critere d'infonnation cf Akaike soi! minimum. De merne, le test de cointegration de Johansen indique que les deux variables de !'equation 
(29.35) son! colntegrees (dans le seul cas oil la valeur d'Eigen est de 0,37, le ratio de vraisernblance monte a 20,66, une valeur largement 
supeiieure a Ja valeur critique au seuil de 5%, soil 19,96 : le nombre de relards dans le VAR est egal a 1 etle VAR contient ne contient ni 
constante ni !rend lineaire). Pour des delails sur Jes estimations et les tests, voir Mansouri (2002). 
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b(ipub,) = -0, 48b( sbs1 )-0,32ECT6;_1 

(-5,08) (-2,25) 
(20.7) 

R2 = O 53· R2 ajuste = 0.5 l: F-statistic = 29,07: D-W = 1.80. 

Test de causalite qlobale: F-statistic = 14,54, prob. = 0,000058; x2 = 29,08, prob. = 0,000001 
Test de causalite a court terme: F-statistic = 25,84, prob. = 0,000027; x2 = 25,84, prob. = 0,000001 

Tes/de causa/ite a long terme: c-statist!c = 5,07, prob. = 0,033; x2 = 5,07, prob. = 0,024. 

b(sc1) = -0,92b(ipub1 )-0,56ECT91_, 

(-5,40) · (-3,43) 
(20.8) 

R2 = 0,66; R2 ajuste = 0,65; F-statistic = 54,08; D-W = 1,82 

Test de causalite qlobale : F-statistic = 27, 05, prob. = 0,000001; x2 = 54, 10, prob. = 0,0000001 
Test de causalite a court terme : F-stafistic = 29, 13, prob. = 0, 000006; x2 = 29, 13, prob. = 0,0000004 

Test de causalite a long terme: F-statistic = 11,75, prob. = 0,002; x2 = 11,75, prob. = 0,0006. 

b(ipub1) = -0,56!:,( sc1 )- 0,38ECT9;_1 

(-6, 16) (-2,26) 
(20.9) 

R2 =0,57; R2 ajuste=0,56; F-statistic=38,11; D-W= 1,93 

Test de causa/ite qloba/e: F-statistic = 19,06, prob. = 0,000005; x2 = 38, 12, prob. = 0,000001 
Test de causalite a court terme: F-statistic = 37,89, prob. = 0,000001; x2 = 37,89, prob. = 0,0000001 

Test de causalite a long terme : F-statistic = 5, 11, prob. = 0,03; x2 = 5, 11, prob. = 0,024. 

Suivant les equations (20.6) et (20. 7) du modele a correction d'erreur ainsi que Jes tests de 
causalite, · il existe bien une causalite bidirectionnelle a court comme a long terme entre le 
ratio au PIB des depenses publiques d'investissement et le solde de la balance exterieure des 
biens et services en propo1tion du PIB. La causalite allant des depenses publiques 
d'investissement en proportion du PIB vers le ratio au PIB du solde exteme de biens et 
services s'explique notamment par la pression qu'exerce l'investissement public sur Jes 
importations. Dans l'autre direction, le ratio au PIB des depenses publiques est egalement 
affecte par le ratio au PIB du solde externe de biens et services en raison notamment de 
!'impact de la limitation des importations sur ce type de depenses publiques. Meme si un 
effet positif des recettes d'exportation sur Jes depenses publiques d'investissement est 
possible, l'effet net serait de reduire ces depenses en proportion du PIB. Comme attendu, 
!'equation cointegrante (20.2) revele que le ratio au PIB des depenses publiques 
d'investissement affecte negativement le solde exteme des biens et services en proportion du 
PIB. Conformement a notre hypothese de depart, un tel impact est mains robuste que clans le 
cas du ratio au PIB de la consommation publique (equation 19.2). Une elevation des depenses 
publiques de consommation d'un point de pourcentage du PIB induirait a long tem1e, une 
deterioration .du solde exteme des biens et services de 1,64 point de pourcentage du PIB, 
contre 1,15 point de pourcentage du PIB seulement dans le cas des depenses publiques 
d'investissement (equation 20.2), suggerant que la pression de !'absorption publique sur le 
solde el\.ieme provient plus de la. composante "consommation" que de la composante 
"investissement". 

Les memes remarques peuvent etre formulees clans le cas ou le solde exteme est mesure par 
le solde de la balance des paiements courants. Comme l'indiquent Jes equations (20.8) et 
(20.9) du modele ii correction d'erreur et Jes tests de causalite, ii existe bien une causalite 
bidirectionnelle entre le ratio au PIB des depenses publiques d'investissement et le ratio au 
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PIB du solde de la balance des paiements courants. Les tests montrent egalement que la 
causalite bidirectionnelle existe aussi bien it court qu'it long terme. Le terme de correction 
d'erreur est partout negatif et statistiquement tres significatif en conformite avec les 
implications de la theorie de la cointegration. 

L'eqnation cointegrante (20.4) indique qu'une augmentation des depenses publiques 
d'investissement d'un point de pourcentage du FIB entrafoerait a long terme, une 
deterioration du solde courant de la balance des paiements de !, 12 point de pourcentage du 
PIB, soit une proportion tres proche de celle que nous avons estimee dans le cas ou le solde 
externe est mesure par le solde de la balance exterieure des biens et services, soit 1,15 point 
de pourcentage du FIB (equation cointegrante 20.2). La legere difference entre les deux 
proportions est due au fait que les depenses publiques d'investissement deteriorent le solde 
externe it travers la pression qu'elles exercent plus sur les importations de biens et services 
que sur les transferts de revenus des facteurs de production. II importe egalement de 
remarquer que l'ampleur de !'impact du ratio au PIB des depenses publiques d'investissement 
sur le solde de la balance des paiements courants en proportion du PIB est moins prononce 
que l'ampleur de !'impact des depenses publiques de consommation .. En effet, suivant 
!'equation cointegrante (19.4), une augmentation des depenses publiques de consommation 
d'un point de pourcentage du PIB induirait a long terme, une deterioration du solde de la 
balance des paiements courants de 1,44 point de pourcentage du PIB contre 1,12 point de 
pourcentage du FIB seulement dans le cas des depenses publiques d'investissement ( equation 
cointegrante 20.4). Ces resultats empiriques revelent que la deterioration du solde courant est 
due plus a une hausse de la consommation generale de l 'Etat qu' a une augmentation des 
depenses d'investissement public. 

2.1.2.2: Un ajustement externe reposant Iourdement sur I'investissement 
public: un paradoxe manifeste 

En examinant les equations (19.3) et (20.3), il est possible d'identifier un paradoxe majeur 
de l'ajustement des finances publiques et des comptes externes dans le cas particulier du 
Maroc. Alors que le ratio au FIB du solde externe des biens et services est plus affecte par la 
consommation generale de l'Etat que par l'investissement public en proportion du PIB, c'est 
plut6t ce demier qui supporte le fardeau de l'ajustement. Suivant !'equation (20.3), une 
amelioration du solde de la balance exterieure des biens et services d'un point de pourcentage 
du PIB, induirait a long terme, une chute de l'investissement public de 0,58 point de 
pourcentage du PIB contre 0,45 point de pourcentage du FIB seulement pour la 
consommation ·publique (equation 19.3). II est· done clair. que l'ajustement du compte 
exterieur se realise au detriment de l'investissement public productif, ce qui serait a meme de 
mettre en peril les opportunites de croissance economique it long terme ( voir chapitre I, 3'me 
partie). 

En mesurant le solde exteme par le solde de la balance des paiements courants, le par~doxe 
demeure manifeste. L'equation cointegrante (20.5) indique qu'une amelioration du solde 
courant de la balance des paiements d'un point de pourcentage du PIB entral!lerait a long 
terme, une chute des depenses publiques d'investissement de 0,67 point de pourcentage du 
PIB. Une telle proportion est relativement plus importante par rapport a celle que nous avons 
estimee dans le cas ou le solde externe est mesure par le solde de la balance exterieure des 
biens et services, soit 0,58 point de pourcentage du PIB (voir equation cointegrante 20.3). De 
tels resultats empiriques traduisent le fait qu'en plus de la limitation des importations des 
biens et services, la reduction des fuites des revenus des facteurs de production 
( essentiellement les salaires, honoraires et interets verses au reste du monde) serait 
generatrice d'une chute des depenses publiques d'investissement en proportion du PIB. Il 
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importe egalement de remarquer que l'ajustement du compte courant de la balance des 
paiements dans le cas marocain. se fait plus par la reduction des depenses e>..1:erieures 
courantes liees a l'investissement public (importation des biens et services concemant 
l'investissement public, transfert au reste du monde de revenus de facteurs lies it 
l'investissement, etc.) que par la reduction des depenses exterieures courantes liees a la 
consommation generale de l'Etat. En effet, suivant !'equation cointegrante (20.5), une 
amelioration du solde courant de la balance des paiements courants d'un point de pourtentage 
du PIB (notamment a travers la limitation des importations et la reduction des fuites de 
revenus de facteurs de production), entra'inerait a long terme, une chute· des depenses 
publiques d'investissement de 0,67 point _de pourcentage du PIB, contre 0,52 point de 
pourcentage du PIB seulement pour les depenses de consommation generale de l'Etat 
( equation cointegrante 19. 5). 

II s'agit lit d'un reel paradoxe de la politique economique de l'Etat marocain. Alors que 
c'est la consommation generale de l'Etat qui deteriore plus le solde courant de la balance des 
paiements, l'ajustement des comptes extemes se fait plus au detriment de l'investissement 
public!. Une telle politique risque d'etre prejudiciable pour l'economie nationale des !ors que 
ce sont les depenses publiques d'investissement qui sont a meme d'affecter positivement la 
croissance economique a long terme, notamment a travers leurs effets d'entra'inement sur 
l'investissement priv6 (voir chapitre I, 3cnc partie). En faisant supporter le fardeau de 
l'ajustement des comptes intemes et extemes sur l'investissement public, on tend a mettre en 
peril les opportunites de developpement du pays (Mansouri, 1999, 2000, 2002). 

Comme le montre le graphique 22, il existe generalenient une relation negative entre le ratio 
au PIB du solde de la balance des paiements courants et Jes ratios au PIB de la consommation 
generale de l'Etat et de l'investissement public. Toutefois, ii est aise d'observer que 
I' amelioration du sol de courant de la balance des paiements en proportitm du PIB a partir de 
la premiere moitie des annees 80 s'accompagne d'une chute continue et aigue du ratio au PIB 
des depenses publiques d'investissement alors que la chute du ratio au PIB des depenses 
de consommation publique en reaction a !'amelioration du solde courant en proportion du PIB 
est relativement mains accentuee. 

En utilisant le filtre d'Hodrick et Prescott (graphique 23), le lissage des trois series revele 
bien que le ratio au PIB du solde de la balance des paiements courants tend a s'ameliorer a 
partir de la premiere moitie des annees 80. Une telle amelioration tendancielle s'accompagne 
d'une chute tendancielle du ratio au PIB de l'investissement public alors que le ratio au PIB 
tendanciel de la consommation generale de l'Etat est quasiment stable. Le lissage corrobore 
ainsi nos resultats econometriques : l'ajustement du compte courant de la balance des 
paiements tend a se realiser au detriment des depenses publiques d'investissement. Puisque 
ces demieres sont essentielles pour la croissance a long terme de l'economie marocaine, la 
strategie de l'ajustement externe risque de mettre en peril Jes opportunites de developpement 
du pays. 
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Graphique 22: Evolution des ratios au PIB de la consommation 
generale de l'Etat (cpub), de J'investissement 

public (ipub) et du solde courant 
de la balance des paiements (sc); en%. 
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En vue de determiner !'impact des composantes de !'absorption publique sur Jes soldes 
externes dans une perspective comparative, nous essaierons dans ce qui suit, d'estimer des 
modeles econometriques pour des echantillons de pays developpes et en voie de 
developpement. 

2.2: Composantes de l'absorption publique et soldes externes : une comparaison 
entre des echantillons de pays developpes et en voie de developpement 

comme nous J'avons fait pour le cas marocain, nous essaierons dans un premier lieu 
d'estimer !'impact de la consommation publique sur les soldes externes avant d'estimer dans 
un deuxieme lieu l'effet des depenses publiques d'investissement. dans une perspective 
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comparative, Jes estimations seront conduites separement pour un echantillon de pays 
developpes et un echantillon de pays en developpement. 

2.2.1: Impact de Ja consommation pubiiqne snr Jes soJdes externes dans des 
echantillons de pays deveJoppes et de pays en deveJoppemcnt 

Nous presentons d'abord les estimations pour un echantillon de pays en voie de 
developpement avant de comparer Jes resu!tats obtenus avec ceux concernant un echantillon 
de pays developpes 

2.2.1.1: Le cas d'un echantillon de pays en deveJoppcment: !'impact negatif et 
statistiquement tres significatif de Ja consommation publique 

En designant par sbs, sc et cpub, les ratios au PIB du solde exteme des biens et services, du 
solde exteme courant et de la consommation publique respectivement, les modeles estimes 
pour 28 pays en developpement1 peuvent s' ecrire : 

sbsu = -0,l l.cpubu + 0,71.sbs;,_1 -0,I l.sbs;,_2 (20.10) 

(-1,60) (15,34) (-2,42) 

Statistiques ponderees : 

R2= 0,80; R2 ajuste = 0,78; Durbin-Watson= 1,99; somme des carres des residus = 9279; taille du panel: 470. 

Statistigues non ponderees : 

R2 = 0,85 ; R2 ajuste = 0,83 ; Durbin-Watson = 1,96; somme des carres des residus = 9279; taille du panel : 470. 

sc;, = -0,28.cpub" + 0,61.sc;,_1 -0,ll.sc;,_2 (20.11) 

(-4,34) (13,12) (-2,64) 

Statistiques ponderees : 

R'= 0,61; R' ajuste = 0,59; Durbin-Watson= 2,07; somme des carres des residus =9448,00; taille du panel: 470. 

Statistigues non ponderees : 

R'= 0,48 ; R' ajuste = 0,44 ; Durbin-Watson = 2, 1 O; somme des carres des residus = 9448,00; taille du panel : 470. 

QueJque soit la methode adoptee pour mesurer le solde exteme, !'impact estime de la 
consommation publique sur Jes so Ides extemes est negatif et statistiquement tres significatif a 
travers les 28 pays en developpement de notre echantillon sur la periode 1976-1993. Une 
augmentation des depenses publiques de consommation d'un point de pourcentage du PIB 
entrai:nerait a long terme, une deterioration des soldes de la balance exterieure des biens et 
services de 0,275 point de pourcentage du PIB. 

De meme, une augmentation des depenses publiques de consommation d'un point de 
pourcentage du PIB induirait it long terme, un amenuisement des soldes de la balance des 
paiements courants de 0,56 point de pourcentage du PIB a travers les 28 pays en 
developpement de notre echantillon sur la periode prise en consideration. 

Tous ces resultats empiriques suggerent que les depenses publiques de consommation 
amenuisent les soldes externes dans Jes pays en voie de developpement en raison notamment 
de la pression qu' exercent ces depenses su.r le secteur ex.terne. Dans une perspective 

1.. En raison de 11ndisponibilite des donn6es statistiques :sur lo consommeition publique pour le ces de He:Tti, le nombre de pay:, en 
developpement de l'echantillon est de 28 au fteu de 29 pays. 
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comparative, nous continuons cette analyse empirique en nous concentrant sur le cas d'un 
groupe de pays developpes en comparaison avec le groupe des pays eri developpement. 

2.2.1.2: Le cas d'un echantillon de pays developpes : impact faible et 
statistiquement moins significatif de la consommation publique 

En ce qui conceme un groupe des 16 pays developpes de notre echantillon, nous aurons : 

se;, = -0,05.cpubu + 0,87.sbsu.1 - 0,25.sbs;,.2 (20.12) 
(-0,75) (14,22) (-4,33) 

Statistiques ponderees : 

R2= 0,83; R2 ajuste = 0,82; Durbin-Watson= 1,99; somme des carres des residus = 635; taille du panel: 272. 

statistiques non ponderees : 

R2 = 0,86 ; R2 ajuste = 0,85 ; Durbin-Watson = 2,06; somme des carres des residus = 635; taille du panel : 272. 

scu = -0,18.cpubu + 0,79.sc11•1 -0,25.sc11•2 (20.13) 
(-2,29) (12,70) (-4, 13) 

Statistiques ponderees : 

R2= 0,73; R2 ajuste = 0,71; Durbin-Watson= 2,00; somme des carres des residus =879,00; taille du panel: 271. 

Statistigues non ponderees : 

R' = 0,67 ; R' ajuste = 0,64 ; Durbin-Watson = 2, 11; somme des carres des residus = 879,00; tail le du panel : 271. 

La signification statistique de l'effet de la consommation publique sur Jes soldes extemes de 
biens et services est faible au sein des 16 pays developpes ou !'impact n'est significatif qu'it 
un seuil de 45% contre 11% pour !'ensemble des pays de l'echantillon elargi ainsi que pour le 
groupe des 28 pays en developpement. Pour !'ensemble des pays de l'echantillon elargi, une 
augmentation des depenses de consommation publique d'un point de pourcentage du PlB 
induirait it long terme une deterioration des soldes de la balance exterieure des biens et 
services d'environ 0,21 point de pourcentage du PIB contre 0,275 point de pourcentage du 
PIB pour les 28 pays en voie de developpement (pour des details sur I' estimation du modele 
pour notre echantillon elargi, voir Mansouri, 2001 ). 

Tous ces resultats empiriques revelent qu'en exprimant Jes variables en proportions du PIB, 
l'effet negatif de la composante « consommation » de !'absorption publique totale est plus 
robuste clans les pays en developpement que clans les pays developpes au niveau tant de son 
ampleur que du degre de sa signification statistique, suggerant que Ja consommation publique 
deteriorerait Jes soldes extemes de biens et services plus substantiellement clans le monde en 
developpement que dans le monde developpe. Ce resultat empirique ne devrait pas 
normalement surprendre des !ors qu'on sait qu'une grande partie des depenses de 
consommation generale du gouvemement dans Jes pays du sud (salaires et traitements publics, 
acquisition de materiel de fonctionnement, etc.) porte sur des biens importes que sur des biens 
produits localement. En revanche, clans Jes pays developpes, la consommation publique porte 
plus sur des biens domestiques. 

En mesurant les soldes externes par Jes soldes de la balance des paiements courants, 
!'impact des depenses publiques de consommation demeure plus fort dans les pays en 

""'' 
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developpement en comparaison avec Jes pays developpes du point de vue aussi bien de son 
ampleur que du degre de sa signification statistique. Une augmentation de Ja consommation 
publique d'un point de pourcentage du PIB induirait a Jong terme une deterioration des soldes 
extemes courants de 0,3 9 point de pourcentage du PIB au sein des 16 pays devl;)loppes 
( equation 20.13) contre 0,56 point de pourcentage du PIB au sein des 28 pays · en 
developpement de l'echantillon (equation 20.11). 

Ces disparites des resultats en fonction de la methode adoptee pour mesurer· les soldes 
externes incitent ii avancer quelques remarques qui semblent importantes. Selort nos calculs; 
le deficit de la balance des paiements courants au sein des 16 pays developpes est en 
moyenne egal ii environ 1,60% du PIB alors que le deficit de la balance exterieure des biens et 
services se situe aux alentours de 0,65% du PIB en moyenne seulement sur la periode 1977-
1993. En revanche, au sein des 28 pays en developpement, sur la meme periode, le deficit de 
la balance exterieure des biens et services est de l'ordre de 4,97% du PIB en moyenne contre 
4,02% du PIB seulement pour le deficit de la balance des paiements courants. II s'avere ainsi 
que lorsque les soldes exterieurs sont mesures par Jes soldes de la ha.lance exterieure des biens 
et services, !'impact negatif de la consommation publique sur le secteur externe dans Jes pays 
developpes est sous-estime parce que, dans ce cas de figure, les soldes externes sont 
surestimes. En revanche, dans les pays en voie de developpement, lorsque les soldes externes 
sont mesures par Jes soldes de la balance des biens et services, !'impact negatif de la 
consommation publique sur le secteur · externe est surestime parce que, dans ce cas de figure, 
Jes soldes externes sont sous-estimes. 

2.2.2: Impact de l'investissement public sur les soldes externes dans des 
echantillons de pays developpes et en voie de developpement 

En raison de l'indisponibilite des donnees statistiques sur l'investissement public pour un 
grand nombre de pays developpes et en voie de developpement, le nombre d'observations de 
notre panel devient moins eleve1

. 

2.2.2.1: Des depenses d'investissement public amenuisant substantiellement Ies 
soldes externes dans un echantillon de pays en developpement 

En designant par kpub, sbs et sc les ratios au PIB des depenses publiques d'investissement, 
du solde externe des biens et services et du solde exteme courant respectivement, le modele ii 
effets fixes pour les 15 pays en developpement peut s' ecrire : 

se11 = -0,44.kpub;1 + 0, 71. sbs11.1 - 0, 14. sbs11.2 (20.14) 

(-3, 78) (I 1,33) (-2,28) 

Staffstiques ponderees : 

R2 = 0,85 ; R2 ajuste = 0,84; Durbin-Watson = 1,96; somme des carres des residus = 5238 ; taille du panel : 249. 

StaUstiques non ponderees : 

R2 = 0,88 ; R' ajuste = 0,87 ; Durbin-Watson = 2, 14; somme des carres des residus = 5238 ; laille du panel : 249. 

'· Le groupe des pays developpes comprend desormais 13 pays: l'Australie, l'Autriche, la Belgique, le Canada, l'Espagne, la Finlt:mde, lo 
France, les Pays-Bas, la Nouvelle Zelande, la Norvege, la Suede, le Royaume-Uni et les USA Quant au groupe des pays en 
developpement, ii est compose de 15 pays: le Bahamas, le Bolswana, la Colcrnbie, l'Egypte, le Ghana, la Jordanie, le Kenya, le Maroc, 
l'lle Maurice, le Mexique, le Pakistan, l'Afrique.du Sud, le Sri Lanka, la Tunisie et la Turquie. 
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SCit = -0,49.kpub;, + 0,45. SC;,./ (20.15) 

(-4,61) (8,36) 

Statistiques ponderees: 

R2= 0,55; R2 ajuste = 0,52; Durbin-Watson= 1,96; somme des carres des residus = 5270; taille du panel: 252 

Statistiques non ponderees : 

R2 = 0,42 ; R2 ajuste = 0,38 ; Durbin-Watson = 2, 10; somme des carres des residus = 5270 ; taille du panel : 252. 

Comme attendu, !'impact des ratios au PIB des depenses publiques en capital sur Jes ratios 
au PIB des soldes de la balance exterieure des biens et services est negatif et statistiquement 
tres significatif au sein des 15 pays en developpement de notre echantillon, suggerant que Jes 
depenses publiques de capital en proportions du PIB au sein des 15 pays en developpement 
deprimeraient Jes soldes externes de biens et services en proportions du PIB. A long terme, 
une augmentation des depenses publiques de capital d'un point de pourcentage du PIB 
deteriorerait Jes soldes de la balance exterieure des biens et services de 1,02 point de 
pourcentage du PIB dans les 15 pays en developpement de notre echantillon contre 0,875 
point de pourcentage du PIB seulement au sein des 28 pays de notre echantillon global, 
suggerant que l'effet negatif des depenses publiques en capital est plus prononce dans Jes pays 
en developpement en raison du contenu « importation» de ces depenses (pour des details sur 
!'estimation du modele pour les 28 pays de notre echantillon elargi, voir Mansouri, 2001). 

L'effet des ratios au PIB des depenses publiques de capital sur les ratios au PIB des soldes 
de la balance des paiements courants demeure negatif et statistiquement tres significatif au 
sein des 15 pays en developpement. Suivant nos resultats empiriques, une augmentation des 
depenses publiques de capital d 'un point de pourcentage du PIB induirait a long terme, une 
deterioration des soldes de la balance des paiements courants de 0,89 point de pourcentage du 
PIB au sein des 15 pays en developpement contre 0,63 point de pourcentage du PIB 
seulement pour Jes 28 pays de notre echantillon elargi durant la periode, suggerant que Jes 
ratios au PIB des depenses publiques de capital affectent Jes soldes courants, notamment a 
!ravers leur effet sur les ratios au PIB des importations de biens et services et des paiements 
des revenus de facteurs (pour des details sur !'estimation du modele pour Jes 28 pays de notre 
echantillon elargi, voir Mansouri, 200 I). 

2.2.2.2: Des depenses publiques d'investissement amenuisant moins 
substantiellement Jes soldes externes dans un echantillon de pays developpes 

En designant par sbs, sc et kpub Ies ratio au PIB du solde externe des biens et services, du 
solde externe courant et de l'investissement public respectivement, le modele a effets fixi;,s 
pour les 13 pays developpes peut s' ecrire : 

seu = -0,19.kpubu + 0,87. sbs;,.1 - 0,24. sbs;,.2 (20.16) 

(-1,10) (12,87) (-3,68) 

Statistiques ponderees : 

R'= 0,7 4.; R' ,ijuste = 0,72; Durbin-Watson = 2,03; somme des carres des residus = 460 ; taille du panel : 221 . 
.. . ... ,." •,·.··-·-

statistiques non ponderees : 

R' = 0,88 ; R' ajuste = 0,87 ; Durbin-Watson = 2, 19; somme des carres des residus = 460 ; taille du-panel : 221. 
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SC;,= -0,15.kpub;, + 0,80. SC;,.1- 0,15. SC;,.2- 0,08.SC;,.3 (20.17) 

(-0,80) (11,22) (-1,67) (-1,20) 

Statistiques ponderees : 

R'= 0,75; R2 ajuste = 0,73; Durbin-Watson= 2,04; somme des carres des residus = 516; taille du panel: 216. 

Stafistiques non ponderees : 

R2= 0,72; R2 ajuste = 0,69; Durbin-Watson= 2,28; somme des carres des residus = 516; taille du panel : 216. 

Nos resultats empiriques revelent que quelque soit la methode adoptee pour mesurer le 
solde externe, les depenses publiques d'investissement exercent un effet negatif mais 
statistiquement moins significatif sur Jes soldes externes. Dans une optique comparative, 
!'impact negatif des depenses publiques d'investissement est statistiquement moins 
significatif au sein des 13 pays developpes en comparaison avec Jes 15 pays en 
developpement de notre echantillon 1. 

Ces disparites sont dues au fait qu' au sein des pays developpes, le . contenu «charges 
exterieures courantes» des depenses publiques d'investissement est· moins prononce qu'au 
sein des pays en voie de developpement. En ce sens, l'investissement du secteur public au 
sein des pays en voie de developpement tend it s'appuyer lourdement sur Jes importations de 
biens d'investissement ainsi que sur des revenus de facteurs de production verses au reste du 
monde. En revanche, l'investissement public clans les pays developpes tend it compter moins 
lourdement sur Jes importations de biens d'investissement et Jes revenus de facteurs de 
production et it s'appuyer notamment sur Jes biens d'investissement produits localement . 

II- Politique budgetaire et taux de change reel au Maroc 

L'estimation de !'impact de la politique budgetaire sur le taux de change reel clans le cas 
marocain repose fondamentalement sur la derivation et !'estimation d'une equation 
structurelle du taux de change reel (sous-section 1). Par ailleurs, une methodologie de 
decomposition du solde externe nous permettra d'apprecier !'impact de !'absorption publique 
sur la competitivite - prix de I' economie du pays (sous-section 2). 

1- Impact des soldes budgetaires sur le taux de change reel au Maroc 

Notre analyse empirique de !'impact du deficit budgetaire sur le taux de change reel part du 
principe fondamental suivant lequel les deficits publics sont it meme d'apprecier le taux de 
change reel a travers leurs effets negatifs sur le solde externe. Comme nous le verrons plus 
loin, le modele a estimer est en consequence un modele it equations simultanees. Nous 
tenterons d'abord d'obtenir une equation structurelle du taux de change reel avant de proceder 
a son estimation et d'interpreter Jes resultats obtenus. 

1- En exprimant le solde externe des biens et services et l'investissement public en dollars americains pour les 13 pays developpes. 
l'impact des depenses publiques d'investissement est meme positii et statistiquement significatif. Au sein des 13 pays develo>,ies, une 
augmentafion des depenses publiques de capital d'un million de dollars arnericains ametiarerait les soldes de la balance· extE!rieure des 
biens et services de 0,35 millions de dollars americains. Sur le plan theorique. ce resultat est, semble+il. lie a l'explicauon 
postkeynesienne. Celle-ci afire une alternative theorique suivant laquelle les depenses publiques en capilal pourraient contribuer a 
ameliorer la capacite productive des pays et, en raison des effets de compebtivite, renforcer les efforts a l'exportauon (sur cette question, 
voir Eisner, 1989 ; 1994 : Parquez, 1993b, 1996 ; Seccareccia et Sharpe, 1994 : Wray, 1992, 1994 ; voir egalement Manscuri, 2001 ). 
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I.I : Derivation d'uue equation structurelle du taux de change reel a partir 
d'hypotheses theoriques et specification d'un modele a equ:itions simultanees 

Conformement a la tradition de Carden, Dornbusch, Salter et Swan dans le cadre d'une 
economie de petite taille, ouverte et dependante, le taux de change reel, defini comme etant le 
prix relatif des biens echangeables par rappo1i au prix des biens non echangeables, peut etre 
derive de l'equilibre sur le marche des biens non echangeables (equilibre interne). L'extension 
de ce paradigme pour tenir compte des trois secteurs des biens exportables, importables et non 
echangeables nous permet de deriver une equation structurelle du taux de change reel (voir 
Mansouri, 1999, 2001). 

1.1..1: Une equation structurelle du tam, de change reel dependant du solde 
externe et des termes de I' echange 

L'equation structurelle du taux de change reel que nous tenterons d'estimer pour le cas 
marocain est obtenue a partir de la condition d'equilibre macro-economique interieur. Nous 
verrons d'abord comment nous pouvons deriver !'equation structurelle a partir d'une telle 
condition avant de discuter les hypotheses sur Jes parametres du modele. 

1.1.1.1: Condition de l'equilibre macro-economique interieur et derivation 
d'une equation structurelle du taux de change reel 

Soit une economie a trois biens : Jes biens exportables, Jes biens importables et Jes biens non 
echangeables, avec leurs prix respectifs PE, PM et PN. II est clair que le concept du taux de 
change reel peut etre exprime comme un prix agregeant Jes prix nominaux des biens 
echangeables (PE et PM) en termes du prix nominal des biens non echangeables (PN). 
Cependant, en general, une telle economie doit comporter deux prix relatifs PE/ PN et 

P,,1 / PN qu'on peut appeler respectivement le taux de change reel des exportations et le taux de 
change reel des importations. 

Le modele que nous utilisons dans ce cadre suppose que pour la realisation de l'equilibre 
sur le marche des biens non echangeables (equilibre interne), ii doit y avoir une relation 
d'equilibre entre Jes trois prix nominaux et le ratio de la depense agregee au revenu national 
nominal. Une telle relation peut etre formulee comme suit : 

D(n).A = O(n).Y (21) 

D(n) etant la part de !'absorption des biens non echangeables dans !'absorption totale, A etant 
!'absorption nominale agregee, O(n) etant la part de !'output des biens non echangeables dans 
!'output nominal total (Y). 

II est aise de montrer que si D(n) et 0(11) peuvent etre exprimees en fonction des trois 
prix nominaux, I' equation (21) deviendra : 

f (PE,PM,PN ).A-g(PE,PM,PN ).Y = 0 

ou f (PE,Pu,?~) == D(n) et g(PE,P,,,PN) = O(n). 

(21.1) 

Dans !'equation (21.1), nous supposons que l'offre et la demande des biens non 
echangeables sont homogenes de degre I par rapport a !'output nominal (l') et a !'absorption 
agregee (A). Puisque I' equation (21.1) doit etre homo gene de degre zero pour toutes Jes 
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variables nominales, ii est possible de deflater par le prix des biens non echangeables (PN), 
Nous obtenons alors : 

(21.2) 

Or, une identite fondamentale de la comptabilite nationale nous enseigne que la difference 
entre !'output nominal (Y) et !'absorption totale agregee (A) donne le solde externe; soit : 

Y-A =SE=> ,1 =Y-SE =>A, =1-se t t t ,L""-t t l Y. t 
r 

(21.3) 

ou SE est le solde externe et se est son ratio it \'output nominal. 

Des !ors, !'equation (21.2) devient: 

f (PE/ P.w.P,,, /PN ,PM/ PN ).(1-se) = g( PM /PN ,PE/ P,,,.P,,,! PN) (21.4) 

En resolvant par rapport a P,,, / PN , on obtient : 

P,11, / PN, = h (PE,/ P,.,,, se,) (21.5) 

ou P." / P,, est le taux de change reel des importations puisqu'il exprime. un rapport entre Jes 

prix des importations (biens echangeables) et le prix des biens non echangeables, et PE/P,,1 

exprime Jes termes de l'echange. 

Dans !'equation (21.4), la mesure de P1w doit tenir compte des prelevements 
importations. Puisque Pu est mesure sous forme d'indice, ii peut s'ecrire: 

p, -P, ' • (l+tM ) 
M, - M l+tu, 

sur les 

(21.6) 

ou P*u est l'indice de la valeur moyenne des importations et tu represente les prelevements 
advalorem sur Jes importations en periode courante (t) et en periode de base (b). 

En vertu de ce qui precede, le modele (21.5) devient : 

P,.,, / PN, = h ( Ps,/ r,;,, se,) (21.7) 

ou PE /P~ exprime Jes termes de I' echange. 
' ' 

Sous forme logarithmique, le modele (21. 7) devient : 

Log(PM,/PN,) = a, +a,Log(P,s,/ P,.;, )+a,.se, +r;, (21.8) 

ou le prix des biens non echangeables (PN) est estime par l 'indice des prix a la consommation. 

1.1.1.2: Hypotheses sur les parametres du modele: 

Notre hypothese de depart est que le signe attendu du parametre a1 dans !'equation (21.8) 
est negatif. La raison reside clans le fait que I' equation (21. 8) est une relation qui determine la 
valeur d'equilibre des prix des biens non echangeables (PN) etant donne les valeurs exogenes1 

de PE, P*u et se. Une augmentation des prix des biens exportables eleve Jes revenus du 
secteur exportateur et le niveau de la demande interieure, exen;:ant ainsi une pression a la 

1. PE, P'M etan\ de\ennines par \es prix ex\erieurs e\ se e\an\ de\ennine par le \aux cf equi\ibre de l'epargne exteme. 
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hausse sur l'indice des prix it la consommation, qui est notre mesure des prix des biens non 
echangeables (PN), reduisant ainsi le taux de change reel des importations ( P_M / PN) . En 
d'autres termes, on s'attend it ce qu'une amelioration des termes de l'echange apprecie le taux 
de change reel des importations 1 (pour plus de details sur cet impact, voir Dornbusch, 197 4 ; 
Harberger, 1988 ; Sjaastad, 1980). Quant au signe attendu du parametre a2 , ii est positif La 
raison est simple: une amelioration du solde externe signifie que !'absorption agregee (A) a 
diminue, reduisant la pression qui s' exerce sur Jes prix des biens non echangeables, PN ( ou Jes 
prix interieurs), augmentant ainsi le taux de change reel des imporrations (PM /PN), ce qui 
equivaut ainsi it une depreciation reelle (Mansouri, 1999). 

1.1.2: Necessite de specifier un modele a equations simultanees et mesurc des 
variables 

Nous tenterons dans ce qui suit de montrer pourquoi le modele doit iitre trnnsforme en un 
modele a equations simultanees avant de proceder a la mesure des variables du modele. 

1.1.2.1: Specification du modele a equations simultanees 

Puisque le taux de change reel des importations peut affecter le solde externe, un biais de 
simultaneite est possible. En vue de reduire un tel biais, le modele (21.8) peut etre transforme 
en un modele it equations simultanees. En raison de !'impact que le solde budgetaire peut 
avoir sur le solde externe (voir supra), le solde budgetaire primaire en proportion du PIB est 
introduit parmi Jes variables explicatives de se. Le modele it equations simultanees peut 
' ' -s ecnre: 

Log(P,.,)PN,) =a0 +a1Log(Pe,/ P,~, )+a,se, +11, 

se, = /10 + /Ji.sbp, + /J,.sbp,_1 + /J.,Log(Pr., / P,.:, )+ /J,Log(~-,-, / P,.
0

,,_,) + /J,.I,,, + /J,.t,,,_, + /16 .1,1-, + /J1 .lx
0

, +1l 

(21.9) 

ou sbp est le ratio au PIB du solde budgetaire primaire, IM et tx expriment Jes prelevements ad 
valorem sur Jes importations et Jes exportations respectivement. 

Dans !'equation (21.9), ii est aise de comprendre que le taux de change reel est determine en 
deux etapes. Premierement, le solde externe est determine entre autres, par le solde 
budgetaire. Deuxiemement, le solde externe affecte positivement le taux de change reel. Par 
transitivite, c'est le solde budgetaire qui affecte le taux de change reel. 

1.1.2.2: Mcsure des variables du modele 

Dans notre modele it equations simultanees ci-dessus specifie : 

le taux de change reel des importations est mesure par le rapport entre l'indice des prix 
des importations ajuste pour tenir compte des prelevements sur Jes importations et l'indice 
des prix des biens non echangeables, estime par l'indice des prix it la consommation. 
Le solde externe est mesure par le solde de la balance des paiements courants. 

'- le parametre a, peut s'ecrire: a1 = (fi, -,r )/(fax -fa;1 ); ou un chapeau designe que la variable est exprimee en taux 

de croissance. p., etarit maintenu constant, si les termes de l'echange (PE/P;1) s'ameliorent, c'est-a-dire si fix -faZ1 > o, 

le taux de change reel des importations s'apprecie (P.,,1 - " < o) _ 

~'"' 
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Les termes de !\~change sont estimes par le rapport entre l'indice des valeurs moyennes 
des exportations et l 'indice des valeurs moyennes des exportations. 
Le solde budgetaire primaire est deteri11ine par la somme du solde bLidgetairy ~lobal et )ys 
paiements d'interets sur la dette publiquc. ·' · 
Les prelevements ad valorem sur les exportations (importations) sont apptoxim~s _p!\r le 
rapport . entre les prelevements sur les expory:~tions (importations) er ja valeur des 
exportations (importations). · · 

1.2 : Estimation de )'impact du solde budgetaire sur le taux de change reel au 
Maroc: 

Nous presentons d'abord nos estimations avant d'interpreter les resultats empiriques et de 
discuter les implications de politique economique. 

1.2.1: Les resultats empiriques et Ieur interpretation 

Notre modele it equations simultanees est d'abord estime avant d'interpreter les resultats 
obtenus. 

1.2.1.1: Estimation du modele it equations simultanees 

La procedure d'identification revele que le modele (21.9) a equations simultanees peut etre 
estime en utilisant la technique des doubles moindres carres (two-stage least squares). 
L'estimation a donne les resultats suivants sur la periode 1967-1997: 

Log(1' )=0,40-0,02t-0,60Log(;; )+1,31.se, (21.10) 

' (2,01) (-2,13) (-3,12) ' (1,72) 

R2 =0,50; R2 ajuste=0,39; F-statistic=5,42(prob.=0.004); D-W=l.60; AR(!)=0,62(4,81) 

Instruments pour la variable «se» : sbp,, sbpr-1, Log( P;, J, Log( p;'-'--), IA,[ , tM , ty , tx . P P I r-1 .Lt t-l 
M, MM 

Meme si leR2 n'est pas tres eleve, le degre de signification statistique globale du modele est 
tres satisfaisant, suggerant que les variables prises en consideration expliquent bien le 
comportement du taux de change reel. 

1.2.1.2: Une surevaluation du taux de change reel s'expliquant en partie par le 
creusement des deficits budgetaires 

Conformement a nos hypotheses de depart, le coefficient associe aux termes de l'echange 
est negatif et statistiquement tres significatif, suggerant qu'une amelioration des termes de 
l' echange apprecierait le taux de change reel des importations. Une amelioration des termes 
de l'echange de 1 % induirait une appreciation du taux cle change reel des importafions de 
0,60%. · 

Comme attendu, le solde de la balance des paiements courants, meme si son coefficient 
n'est statistiquement significatif qu'a un seuil de 10%, affecte positivement le taux de change 
reel des importations, suggerant qu 'une amelioration du solde e?!'.!eme est generatrice d'une 
devaluation reelle. Suivant nos estimations, une amelioration dl,J solde courant de la balance 
des paiements d'un point de pourcentage du PIB, induirait une gep_reciation du taux de change 
reel des importations de 1,31 %. Economiquement parlant, un te\. ~~t positif s' explique par le 
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fait qu'une amelioration du solde exteme equivaut a une chute de !'absorption agregee, 
reduisant ainsi les prix interieurs et entrafoant, en consequence, une depreciation reelle. Or, 
une amelioration du solde externe est due essentiellement a une amelioration du solde 
budgetaire conformement a l'approche financiere de la balance des paiements. Des !ors, une 
depreciation du taux de change reel semble s'expliquer en definitive par une amelioration du 
solde budgetaire. En d'autres termes, toutes choses etant egales par ailleurs, !'appreciation du 
taux de change reel (une diminution du rapport PM /PN) semble s'expliquer par 
!'accumulation des deficits publics. En somme, l~s deficits budgetaires ont pour effet non 
seulement d'amenuiser les soldes externes mais egalement d'apprecier le taux de change reel 
et de degrader ainsi la competitivite - prix de l'economie marocaine (Mansouri, 1999, 2003 a 
venir).' ' · · 

1.2.2: Deficits budgetaires et taux de change reel : Ies implications de politique 
economique 

La principale implication de politique economique que nous pouvons tirer des resultats 
empiriques obtenus reside dans le fait qu'un ajustement budgetaire est necessaire pour 
I' amelioration de la competitivite - prix de I' economie marocaine. II ne s' agit pas toutefois 
d'ajuster pour ajuster mais de concevoir une strategie de reduction des depenses publiques 
non prejudiciables a l'economie du pays. 

1.2.2.1: Necessite de l'ajustement budgetaire pour !'amelioration de la 
competitivite - prix de l'economie nationale 

Nos resultats empiriques revelent que les deficits externes ont pour effet d'amenuiser la 
competitivite - prix de I' economie nationale en appreciant le taux de change reel. Or, 
conformement a nos estimations precedentes (voir section I du present chapitre), 
!'accumulation des deficits externes est essentiellement due a la persistance des deficits 
budgetaires. En consequence, la competitivite - prix de l'economie marocaine s'explique en 
partie par !'accumulation des deficits publics. 

Des !ors, ii est necessaire de concevoir et de mettre en oeuvre une strategie d'ajustement 
budgetaire destinee a reduire Jes depenses publiques et a ameliorer Jes recettes publiques en 
vue de minimiser !'impact que Jes deficits.budgetaires peuvent exercer sur le taux de change 
reel qui constitue un determinant essentiel de la competitivite des exportations marocaines sur 
les marches internationaux. Toutefois, ii importe d'adopter une approche d'ajustement 
budgetaire en termes de structure des depenses publiques. Ce point est discute en detail dans 
la suite de cette analyse. 

1.2.2.2: Interet d'une strategie efficace d'ajustement budgetaire : une 
approche en termes de structure des depenses publiques 

L'amelioration de la competitivite - prix de l'economie marocaine passe par un ajustement 
budgetaire adequat. Or, ii ne s'agit pas d'ajuster pour ajuster mais de proceder a la 
rationalisation des depenses et ii !'optimisation des recettes publiques en luttant contre le 
gaspillage, la fraude et !'evasion fiscales. 

Puisque nos analyses empiriques ont revele que Jes depenses publiques d'investrssement 
exercent des effets d'entra1nement sur l'investissement prive et sont essentielles pour la 
croissance economique, un ajustement budgetaire passant par la reduction des depenses 
publiques en infrastructure physique et sociale risque de mettre en peril Jes opportunites de 
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developpement du pays (voir chapitre I, troisieme partie). En fait. l'ajustement budgetaire 
adequat devrait normalement reposer sur la reduction des depenses publiques de gaspillage 
dans une perspective de rationalisation du secteur public, notarnment en reduisant les 
depenses publiques de consommation. D'ailleurs, comme nous l'avons montre dans la 
premiere section du present chapitre, la consommation publique exerce un effet negatif 
substantiel et statistiquement tres significatif sur Jes soldes externes. En outre, ces depenses 
evincent l'investissement prive. Des !ors, dans tous Jes cas, l'ajustement budgetaire doit 
reposer sur la reduction de ce type de depenses publiques. 

2- Absorption publique et taux de change reel au Maroc : 

En vue d'integrer !'absorption parmi Jes variables explicatives du taux de change reel, nous 
recourons it une methodologie de decomposition du solde externe nous permettant de 
reformuler le modele du taux de change reel dans le cas marocain. Une telle methodologie de 
decomposition est examinee et appliquee pour en deduire un modele reformule du taux de 
change reel avant d'estimer le nouveau modele et de formuler des implications de politique 
economique. 

2.1 : Une decomposition du solde externe et un modele reformule du taux de 
change reel 

En decomposant le solde externe en absorptions publique et privee, nous obtenons une 
nouvelle equation structurelle du taux de change reel que nous transformons en un modele it 
equations simultanees. 

2.1.1 : Une methodologie de decomposition du solde externe et une nouvelle 
equation structurelle du taux de change reel 

Nous presentons d'abord Jes soubassements theoriques qui sont it la base de la methodologie 
de decomposition avant d'eclater le solde externe en absorptions publique et privee. 

2.1.1.1: Les soubassements theoriques de la decomposition du solde externe. 

En considerant que le secteur public demande egalement des biens non echangeables, ii est 
evident que la depense publique doit etre consideree cornme variable explicative 
fondamentale du taux de change reel. Or, Jes estimations ci-dessus presentees ne sont pas 
susceptibles de nous renseigner sur l'effet de la depense publique (et privee) sur le taux de 
change reel. 

Dans !'equation structurelle originelle du taux de change reel, il importe de decomposer le 
solde externe en deux composantes. de !'absorption nationale agregee, it savoir !'absorption 
publique et !'absorption privee. Si cette decomposition est possible, la depense publique, entre 
autres, deviendra une variable explicative du taux de change reel. Tant que la depense 
publique est un prelevement sur les ressources du secteur prive, une telle variable aura un 
effet sur le taux de change reel des importations si la propension du secteur public a depenser 
en biens non echangeables est differente de celle du secteur prive. Dans ce quit suit, nous 
examinons en detail, la methodologie de decomposition du solde externe en absorptions 
publique et privee. 

2.1.1.2: Decomposition du solde externe en absorptions publique et privee 

Une identite fondamentale de la comptabilite nationale nous permet de decomposer le solde 
externe en deux types d'absorption, it savoir l'absorptiqn publique (A.pub) et !'absorption privee 
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(Ap,;v), En effet, le so Ide exteme peut etre estime par la difference entre I' output total (Y) et 
!'absorption agregee (A) qu'on peut decomposer en A pub et April>. Formellement, nous aurons: 

SE, = lj - A, ,= Y, - A pub, - A priv, 

=:, se = 1-apub1 - apriv1 

(21.11) 

ou SE est le solde exteme, se est le solde exteme en proportion du PIB, apub est le ratio au 
PIB de !'absorption publique et apriv est le ratio au PIB de !'absorption privee. 

Des lors, le modele (30.8) peut se reecrire: 

Log(PM,/ PN,) =/Jo+ /JiLog(P1~ / P::-r, )+ f]2.apub1 + fJ:3.aprh't +v1 (21.12) 

C'est cette nouvelle equation structurelle du taux de change reel qui sera transformee ci
dessous en un modele reformule a equations simultanees. 

2.1.2 : Un modele rcformule a equations simultanecs pour etudier le 
comportement du taux de change reel au Maroc 

Nous presentons d' abord le nouveau modele a equations simultanees avant de formuler des 
hypotheses sur le parametre de !'absorption publique. 

2.1.2.1: Presentation du modele reformule a equations simultanees 

En raison du fait que !'absorption privee peut etre affectee par !'absorption publique (effets 
d'entrafoement ou d'eviction) ainsi que par le solde externe (et done par le taux de change 
reel lui-meme), la relation (21.12) peut comporter un biais de simultaneite. En vue de reduire 
ce demier, le modele (21.12) peut etretransforme en un modele a equations simultanees; soit: 

Log(PM /PN )=a0 +a,Log(PE/P; )+a2 ,apub, +a3.apriv, +v, 
' ' ' ' (21.JJ) 

apriv, = 80 + 81.apub, "r-c52Log(PE, / P.i'i, )"r-o3Log(P4_.J P,~,-, )"r-o4 .IM, "r-o5 .t,u,_, "r-v; 

Ainsi, dans le modele (21.13) a equations simultanees, ii est aise de comprendre que la 
politique budgetaire affecte directement le taux de change reel des importations a travers 
!'impact de !'absorption publique sur Jes prix (PN) des biens non echangeables. 

Dans ce qui suit, nous essaierons de proceder a la formulation d'hypotheses sur le parametre 
de !'absorption publique dans le nouveau modele a equations simultanees. 

2.1.2.2: Hypotheses sur le parametre de !'absorption pub!ique 

Tant que Ja depense publique est un prelevement sur Jes ressources du secteur prive, elle 
affectera le taux de change reel si la propension du secteur public a depenser en biens non 
echangeables est differente de celle du secteur prive (Mansouri, 1999, 2003 a venir). Ainsi, si 
Ja propension du secteur public a depenser en biens non echangeables est superieure a celle du 
secteur prive, une augmentation de la depense publiqlle nominate entra111era une hausse de la 
demande des biens non echangeables et done une hausse de leurs prix (PN)); le taux de change 
reel diminuera en consequence (appreciation reelle). Dans le cas contraire, le taux de change 
reel augmentera (depreciation reelle). 

En vertu de ce qui precede, le signe du parametre /32 .dans !'equation (21.12) depend de Ja 
propension du secteur public a consommer Jes biens non echangeables en comparaison avec le 
secteur prive. Si une telle propension depasse celle du secteur prive, une hausse de la depense 
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publique elevera Jes prix des biens non echangeables (PN), appreciant ainsi le taux de change 
reel des importations (le rapport Pu/ PN diminuera). Si, au contraire, lu propension du secteur 
publif a depenser en biens non echangeables est inforieure a celle du secteur prive, leurs prix 
(PN) chuteront, depreciant le taux de change reel des importations (le rapport Pu/ PN 

augmentera). 
. . "" .. " . 

2.2 : Estimation du nouveau modele reformule et implications de politique 
economique 

Avant de discuter certaines implications de politique economique, nous presentons dans ce 
qui suit, l' estimation du nouveau modele a equations simultanees et nous interpretons les 
resultats obtenus. 

2.2.1 : Les resultats empiriques et leur interpretation 

Les resultats d'estimation sont d'abord presentes avant de proceder a leur interpretation. 

2.2.1.1: Presentation des resultats empiriques 

La procedure d'identification revele que le modele (21.13) a equations simultanees peut etre 
estime en utilisant la technique des doubles moindres carres (two-stage least squares). 
L'estimation a donne Jes resultats suivants sur Ja periode 1967-1997: 

Log(P,, /P,,) = -0,67Log(PE /P;, )+ 0,37.apriv, -0,97.apub, (21.14) 
' ' (-3,97) ' ' (2,47) (-2,29) 

R2 =0,74; R2 ajuste=0,68; F-statistic=l3,15 (prob.=0,0002); D-W=l,73; AR(l)=0,46(1,77). 

Instruments pour Ja variable «apriv» : Log (rE, / r,:,), Log (PE,.,/ r,.;,.,), apub, tu, , tu,_
1 

, C. 

Conformement a nos hypotheses de depart, le coefficient associe aux termes de I' echange 
demeure negatif et statistiquement tres significatif, suggerant qu'une amelioration des termes 
de J'echange apprecierait le taux de change reel des importations ou, toutes choses etant 
egales par ailleurs, une deterioration des tennes de l' echange deprecierait le taux de change 
reel des importations. Suivant Jes resultats du modele (equation 21.14), une deterioration des 
tennes de J'echange de 1% induirait une "depreciation reelle du taux de change de 0,66%. Un 
tel impact est du au fait qu 'une amelioration des termes de I' echange entraine une 
augmentation de l'indice des prix a la consommation, qui est notre mesure des prix des biens 
non echangeables, induisant ainsi une baisse du rapport Pu./ P,,r. , c'est-a-dire une appreciation 

du taux de change reel des importations. L'impact estim6 de !'absorption publique sur le taux 
de change reel est interprete ci-dessous avec detail. 

2.2.1.2: Une absorption publique surevaluant le taux de change reel 

Selon nos estimations (equation 21.14), !'absorption publique, c'est-a-dire la depense 

' . I'i.1 '" publique en biens de consommatioa et d'investissemcnt, rcdmt le rapport -' , apprccrnnt 
PN, 

ainsi le taux de change reel des importations. Une augmentation de !'absorption publique d'un 
point de pourcentage du PIB entrai"nerait une appreciation du taux de change reel des 
importations de Q,97%. 
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Economiquement parlant, cela signifie que la depense publique en biens de consommation 
et d'investissement exerce une pression it la hausse sur Jes prix interielirs, induisant ainsi une 
baisse du taux du taux de change reel, soh une appreciation reelle. Cela signifie aussi que le 
secteur public au Maroc a une propension it consommer les biens non echangeables, plus 
grande que celle du secteur prive. Des !ors, notre methodologie de decomposition revele que 
la deterioration du solde exteme apprecie le taux de change reel parce que, tout simplement, 
une telle deterioration est due en grande partie, it des depenses publiques de plus en plus 
elevees. Puisque de telles depenses ont pour effet de deteriorer le solde budgetaire, on peut 
dire que !'accumulation des deficits budgetaires aurait probablement la consequence 
d'apprecier le taux de change reel et done d'amenuiser la competitivite - prix de l'economie 
marocame. 

2.2.2 : Absorption publique et taux de change reel : Jes implications de politique 
economique 

Sur le plan des implications de politique economique, ii importe de souligner qu'une 
reduction des depenses publiques est necessaire pour ameliorer la competitivite - prix de 
l'economie marocaine. II est it noter cependant qu'une reduction inappropriee des depenses 
publiques comporte des dangers enormes pour les opportunites de croissance it long terme de 
l'economie nationale. 

2.2.2.1: Necessite d'une reduction de !'absorption publique pour !'amelioration 
de la competitivite - prix 

En decomposant le solde externe, nos resultats empiriques revelent que la depense publique 
en biens de consommation et d'investissement (absorption publique) est le determinant 
essentiel du taux de change reel des importations. II s'avere ainsi que !'amelioration de la 
competitivite - prix de l'economie marocaine necessite une reduction de !'absorption 
publique. Neanmoins, cette reduction ne doit pas peser sur Jes depenses publiques 
d'investissement dont les effets d'entrafoement sur l'investissement prive et la croissance 
economique semblent robustes (voir chapitre II de la troisieme partie). 

Ce!a signifie qu'il_faut cesser d'apprehender les depenses publiques it un niveau tres agrege. 
En ce sens, comme nous le verrons ci-dessous, ce qui importe le plus c' est la structure des 
depenses publiques et non pas leur niveau considere it un niveau global. 

2.2.2.2 : Les dangers rl'une reduction inappropriee des depenses publiques 

Meme si nos resultats empiriques revelent que !'absorption publique explique partiellement 
!'appreciation du taux de change reel, l'ajustement budgetaire ne doit pas etre prisonnier 
d'une approche purement comptable de la reduction des deficits budgetaires. La reduction de 
!'absorption publique devrait porter essentiellement sur Jes depenses de consommation 
generale de l'Etat dont l'effet estime sur Jes soldes externes est plus fort (voir la section I du 
present chapitre) et !'impact sur !'accumulation du capital au sein du secteur prive est negatif 
et statistiquement tres significatif (voir chapitre I, 3em• partie). 

Conformement a nos estimations, les soldes externes eux-memes sent determines par Jes 
soldes budgetaires dent Jes depenses de consommation generale de l'Etat constituent une 
partie majeure (Mansouri, 1999). Des !ors, la reduction des deficits budgetaires devrait 
normalement passer par la diminution de ce type de depense_s pµbliques notamment a !ravers 
la rationalisation du secteur public et la bonne gouvernance, mais aussi par I' optimisation des 
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recettes publiques non en augmentant les taux d'imposition mais en luttant contre !'evasion et 
la fraude fiscales. . . 

Conclusion du chapitre II : 

Le troisieme chapitre de la troisieme partie de ce travail commence par une etude analytique 
des controverses theoriques relatives a !'impact des deficits publics sur le secteur externe dans 
les pays en voie de developpement. Alors que l'hypothese keynesienne de "!'absorption predit 
que !'accumulation des deficits publics est toujours associee a des deficits externes eleves, 
l'hypothese ricardienne de !'equivalence entre l'imp6t et J'emprunt predit que Jes deux 
deficits ne sont pas du tout lies. 

~otre etude analytique et empirique montre qu'il existe dans le ea marocain une causalite 
bidirectionnelle positive· entre les so Ides budgetaires et les soldes externe quelque soit la 
methode adoptee pour mesurer le solde externe. Ce resultat empirique est conforme aux 
predicti~ns de la proposition keynesienpe suivant laquelle ii existe une relation positive allant 
des soldes · publics vers · Jes soldes externes. Toutefois, une telle relation univoque est 
contredite par le fait que Jes soldes externes eux-memes sont susceptibles d'affecter Jes soldes 
budgetaires notamment a travers Jes recettes des exportations et le contenu. « importation » 
des depenses publiques. ·La confirmation econometrique de la causalite allant des soldes 
budgetaires vers Jes soldes externes revele, contrairement aux predictions du theoreme de 
I' equivalence ricardienne, que Jes soldes budgetaires, en affectant le niveau de I' epargne 
nationale agregee, affectent egalement le soldes externes. De meme, Ja deterioration des 
soldes extemes est a meme de deteriorer Jes soldes publics, !lotamment a travers la 
degradation des recettes exterieures courantes et I' accumulation des depenses exterieures 
courantes. Une telle causalite, confirmee par Jes donnees analysees, a re9u peu d'attention de 
la part de certaines eludes empiriques consacrees aux pays en voie de developpement. Maints 
pays du Sud sont des exportateurs d'un ou plusieurs produits de base. Les fluctuations des 
recettes d'exportation affectent evidemment Jes soldes budgetaires. De meme, Jes fluctuations 
des importations ou de toutes autres depenses exterieures courantes sont a meme d'affecter les 
soldes budgetaires. A titre d'exemple, une strategie d'ajustement des comptes exterieurs a 
travers la limitation des importations peut induire une amelioration des soldes budgetaires si 
elle affecte Ies importations destinees au secteur public. 

Dans une perspective comparative,. nous avons egalement tente de soumettre Ja relation 
entre Jes deux soldes a l'epreuve de !'analyse empirique au sein d'echantillons de pays 
developpes et en voie de developpement. En conformite avec nos hypotheses de depart, 
l'ampleur et le degre de signification statistique de !'impact positif des soldes budgetaires sur 
Jes soldes externes sont plus robustes au sein de l'echantillon des pays en voie de 
developpement qu'au sein du groupe de pays developpes quelque soit la methode adoptee 
pour mesurer le solde exteme. Ce resultat empirique corrobore l'hypothese fondamentale 
suivant laquelle le secteur public au sein des pays en developpement serait probablement plus 
extraverti que dans. les pays developpes. 

Si les deficits budgetaires affectent negativement Jes soldes extemes, quelles sont Jes 
composantes de !'absorption publique qui agissent plus substantiellement sur ces soldes? 
Malgre !'importance de cette problematique, elle a souvent re9u peu d'attention de Ja part des 
eludes empiriques axees sur Jes effets de la politique budgetaire sur le secteur exteme. Suivant · 
nos resultats empiriques, Jes depenses de consommation generale de l'Etat dep1iment Jes 
soldes extemes dans le cas marocain, quelque soit la methode adoptee pour mesurer Jes 
soldes extemes. Les depenses publiques en capital agissent egalement sur Jes soldes extemes. 
En recourant aux techniques modemes d'analyse des series temporelles, nos tests de causalite 
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revelent que les soldes externes agissent egalement sur Jes composantes de !'absorption 
publique. En particulier, nos restiltats empiriques indiquent que !'amelioration des soldes 
externes au Maroc, notamment a partir de la fin de la premiere moitie des annees 80, a ete 
realisee au detriment des depenses publiques d 'investissement, essentielles pour la croissance 
economique a long terme. Ces resultats empiriques revelent tout simplement que la limitation 
des depenses exterieures courantes (notamment Jes importations) a beaucoup pese sur Jes 
depenses publiques d'investissement que sur Jes depenses publiques de consommation

1
: Il 

s'agit la, a notre sens, d'un reel paradoxe. Alors que la deterioration des soldes externes est 
due en grande partie a des depenses de consommation publique de plus en plus elevees, ce 
sont les depenses d'investissement public qui supportent plus le fardeau de l'ajustement des 
coniptes externes. Or, conformement aux res1.1ltats empiriques du premie~ chapitre de la 
presente partie, Jes depenses publiques d'investissement ont des effets d'entrall1ement (et non 
d'eviction) aussi bien sur l'investissement prive que sur la croissance economique globale. En 
faisant supporter le fardeau de I' ajustement des comptes externes par ces depenses 
essentielles, les decideurs de la politique economique risquent de mettre en peril Jes 
opportunites de developpement du pays. Certes, conformement a nos resultats empiriques, Jes 
soldes budgetaires amenuisent Jes soldes externes mais ce sont plut6t les depenses de 
consommation generale de l'Etat qui Jes deteriorent le plus. Des !ors, un ajustement 
budgetaire est necessaire pour l'ajustement externe mais ii doit se faire en rationalisant Jes 
depenses et en optimisant Jes recettes du secteur public. En revanche, les depenses publiques 
en infrastructure physique et sociale doivent etre soutenues pour la bonne marche de 
l' economie nationale (voir Mansouri, 2000). · 

Dans une perspective comparative, nous avons tente d'estimer !'impact des composantes 
« consommation » et « investissement » des depenses publiques sur les soldes externes a:u sein 
d'echantillons de pays developpes et en voie de developpement. Meme si ]'impact de la 
consommation et de l 'investissement publics sur Jes soldes externes est negatif aussi bien au 
sein des pays en developpement qu'au sein des pays developpes, l'ampleur et le degre de 
signification statistique d'un tel effet est plus robuste dans Jes pays du Sud, suggerant que 
!'absorption publique dans les pays en developpement compte lourdement sur l'exterieur en 
comparaison avec Jes pays developpes. 

Le taux de change reel est une variable importante du secteur externe que Jes soldes 
budgetaires peuvent affecter. La deuxieme · section du present chapitre a ete consacree a cette 
problematique en examinant le cas particulier du Marcie. En partant de la condition generale 
de l'equilibre interne (egalite de la demande et de l'offre des biens non echangeables), nous 
avons obtenu une relation structurelle du taux de change reel. En conformite avec Ja 
definition theorique, le taux de change reel est mesure par le rapport entre le prix des biens 
echangeables (importables ou exportables) et le prix des biens non echangeables. Une,telle 
mesure permet d'eviter Jes inconvenients du taux de change reel effectif. Parmi Jes 
determinants du taux de change reel tel qu'il est mesure et dont !'equation structurelle a ete 
deduite de la condition d'equilibre interne, force est de mentionner le ratio au PIB du solde 
externe. Puisque ce demier peut etre egalement affecte par le taux de change reel, le modele 
estime est un modele a equations simultanees OU le solde externe est determine, entre autres, 

L Dens une elude anterieure {voir Mansouri, 2001), nous avons egalement estime !'interaction entre les composantes de l'abso!ption 
publique et les soldes externes dans un groupe de pays en developpement en recourant aux techniques les plus recentes en matiere de 
series temporelles. Dans la majorite des cas de pays etudies, ce sont Jes depenses de consommation publique qui deteriorent plus les 
soldes extemes. Paradoxalement, !'ajustement de la balance exterieure a beaucoup pese sur la limitation des importations de biens 
d'investissement. Jes depenses de consommation publique etant relativement incompressibles. ce sent les depenses publiques 
d'investissement productif qui ant souvent supporte le fardeau de l'ajustement du compte courant de la balance des paiements {voir 
Mansouri, 2001). 
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confonnement it l'approche financiere de la balance des paiements, par le ratio au PIB du 
solde budgetaire. Puisque le solde budgetaire affecte positivement le solde exteme et 
]'amelioration de ce demier deprecie le taux de change reel, nous avons conclu que 
l'amenuisement de la competitivite - prix de l'economie marocaine est due en partie it 
!'accumulation des deficits publics. Des !ors, en plus de la mise a niveau des entreprises 
marocaines, un gain de competitivite - prix repose sur un ajustement budgetaire approprie. 
Neanmoins, l'ajustement budgetaire ne devrait pas se faire au detriment des depenses 
publiques d'investissement. Ce sont Jes depenses publiques de gaspillage qui doivent· etre 
reduites. En revanche, les depenses publiques d'investissement doivent etre soutenues pour 
une bonne croissance economique it long terme. 

L'impact de la politique budgetaire sur le taux de change reel est confirme par !'estimation 
d 'un modele reformule it equations simultanees, base sur une methodologie de decomposition 
du solde exteme. En vue de detenniner l'ampleur de !'impact de la depense publique sur le 
taux de change reel, nous avons examine et applique une methodologie permettant de' 
decomposer le solde exteme en deux types d'absorption, it savoir !'absorption publique et 
]'absorption privee. Le modele que nous avons specifie et estime montre que ]'augmentation 
de la depense publique induit une appreciation du taux de change reel, notamment it travers la 
pression a la hausse qu' elle exerce sur les prix des biens non echangeables. Ce resultat 
empirique revele egalement que le secteur public a une propension it depenser en biens non 
echangeables, plus elevee que celle du secteur prive, ce qui semble Iogique dans le cas 
marocain. II importe ainsi de conclure qu'en plus de la mise it niveau des entreprises, un 
ajustement approprie des depenses aux recettes (notamment du cote des depenses de 
consommation generale de l'Etat) semble necessaire en vue de relever le defi de la 
competitivite - prix a l'heure de la mondialisation des echanges. 

Conclusion de la troisieme partie 

La troisieme partie de ce travail de recherche a tente d'etudier analytiquement ,et 
empiriquement Jes effets que Jes desequilibres financiers publics peuvent avoir sur la depense 
privee en consommation et investissement et Jes variables du secteur exteme. Si Jes deficits 
publics ant pour effet d' evincer la depense privee tout en deteriorant le solde externe et en 
appreciant le taux de change reel, ils seront susceptibles de mettre en peril Jes opportunites de 
developpement clans le monde en developpement au sens large comme dans le cas particulier 
du Maroc. · 

En nous inspirant de la litterature theorique existante et de rares travaux empiriques 
effectues en la matiere, nous avons tente de specifier et d'estimer des relations de 
comportement de la consommation et de l'investissement prives au Maroc et dans un 
echantillon de pays. Dans ce cadre, en vue de tenter de rendre compte de la complexite des 
relations entre les deficits publics et la depense privee, nous avons adopte plusieurs 
approches. 

Dans le cas particulier du Maroc, la problematique des effets de la politique budgetaire sur 
la consommation privee a ete aborde avec beaucoup de details. Dans ce cadre, tous nos 
resultats empiriques issus d'approches alternatives revelent que la politique budgetaire evince 
la consommation privee queile que soit la variable budgetaire retenue ( depenses publiques 
agregees, consommation publique, solde budgetaire). . 

Nous pensons toutefois que nos resultats empiriques ne valident pas le theoreme de 
!'equivalence ricardienne dans le cas marocain. Il s'agirait probablement, it notre sens, d'une 
eviction directe de la consommation privee it travers la ponction qu'opere le secteur public sur 
les ressources financieres disponibles. 
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En proposant u_ne nouvelle mesure du taux de change reel des biens de consommation pour 
le cas marocain, nous avons montre. que la consommation jii"ivee au Maroc reagit 
negativement it la devaluation reelle· .. Ce resultat empirique suggere que la consommation 
privee dans le cas marocain, est evincee non seulement it travers !'impact direct de la ponction 
qu' opere le secteur public sur les ressources financieres disponibles mais egalement en raison 
des effets indirects de !'accumulation des deficits it travers leur impact sur certains prix 
fondamentaux, notamment le taux de change reel (voir chapitre II, troisieme partie). 1 

Nous avons egalement soumis la problematique de I 'impact de la politique budgetaire sur la 
consommation privee dans un echantillon·de pays en developpement it l'epreuve de !'analyse 
empirique. Dans !'ensemble, nos resultats empiriques confirment l'ambiguite des paradigmes 
theoriques relatifs aux effets de la politique budgetaire sur la depense privee. En travaillant 
sur des donnees de panel, nous avons montre qu'au sein d'un echantillon de 29 pays en 
developpement, Jes depenses publique_s reelles affectent positivement la consommation privee 
en termes reels. Nos estimations indiquent que !'impact des recettes pub!iques reelles sur la 
consommation reelle n'est pas statistiquement tres significatif, suggerant it premiere vue que 
Jes consommateurs prives au sein de I' echanti!lon sont ricardiens. Neanmoins, cette condition 
n'est pas suffisante pour accepter .le theoreme de !'equivalence ricardienne en raison 
notamment du fait que Jes estimations et Jes tests co_nduits indiquent qu'au sein de notre 
echantillon, la consommation privee reelle repond positivement a !'evolution de la 
consommation publique reelle. II est it noter egalement que Jes hypotheses tres simplificatrices 
du theoreme de !'equivalence· ricardienne semblent largement violees dans maints pays en 
developpement. En particulier, ii est tres difficile d'admettre le comportement ricardien dans 
le monde en developpement dans un contexte ou les systemes financiers sont imparfaits et ou 
le secteur public opere une ponction sur les ressources financieres disponibles. 

L'investissement prive est I' autre composante essentielle de la depenses privee qui a retenu 
notre attention dans le cadre de cette recherche. Dans le cas marocain, hos resultats 
empiriques revelent que les depenses publiques en capital ont un effet d'entra1nement sur 
l'investissement prive et la croissance economique reelle. En adoptant de multiples approches 
alternatives et en prenant en compte certaines specificites de l'economie marocaine, l'effet 
d'entrafoement semble confirme, suggerant que Jes depenses publiques en capital sont plus 
concentrees dans des secteurs complementaires de l'investissement prive. Concernant Jes 
depenses de consommation publique, nos resultats empiriques revelent qu'elles evincent 
l'investissement prive, suggerant que le gaspillage sevissant au sein du secteur public est 
nuisible pour !'accumulation du capital prive. En somme, nos resultats empiriques revelent 
qu'en ce qui concerne !'impact de la politique budgetaire sur la depense privee au Maroc, 0'est 
la structure des depenses publiques qui compte en definitive et non pas Jes depenses 
considerees a un niveau plus ou moins agrege. 

Un ajustement budgetaire inadequat reposant essentiellement sur des coupes sombres dans 
Jes depenses publiques pro"ductives, risque de mettre en peril Jes opportunit.es de croissance 
economique it long terme du pays. En ce sens, L'ajustement budgetaire considere comme un 
pur exercice comptable ou Jes depenses sont ajustees aux recettes, est une strategie 
inopportune. Selon nos estimations, ce sont Jes depenses de gaspillage qui evincent aussi bien 
la consommation que l'investissement prives, des composantes essentielles de la depense 
privee qui, en clmtant, risqueraient d'entraver le processus de croissance it long terme de 
l'economie marocaine. Des !ors, c' est .sur ces depenses de gaspillage que devrait porter 
l'ajustement budgetaire. De plus, outre la rationalisation des depenses publiques, .. un 
ajustement budgetaire adequat devrait egalement passer par une optimisation des recettes 
fiscales. II ne s'agit pas d'augmenter des taux d'imposition qui sont deja eleves mais d'elargir 
certaines bases d'imposition et de !utter contre la corruption ainsi que !'evasion et la fraude 
fiscales. 
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L'ambigulte theorique entachant Jes effets des deficits publics sur \'accumulation du capital 
au sein du secteur prive est confirmee par nos resultats empiriques .. ~!1 raison du fait que Ja 
theorie economique predit que l'effet de·l'investissement public sur !'ifi.vestissement prive ne 
peut se faire sentir que dans des delais qui peuvent etre plus ou mains longs, nous avons 
introduit l'investissement public retarde comme variable explicative de l'investissement prive. 
Une telle approche a ete adoptee en rupture avec certaines etudes empiriques menees dans le 
monde en developpement. Notre modele a effets fixes pour un groupe de 17 pays en 
developpement, revele que l'investiss.ement prive decale d'une periode affecte positivement et 
significativement l'investissement prive. En outre, l'investissement prive est positivement et 
significativement affecte par le ·.credit accorde au secteur prive, suggerant que l'activite de 
l'investissement prive it travers les pays de l'echantillon est sensible aux contraintes de 
liquidite. Des !ors, la politique budgetaire serait a meme d'affecter indirectement 
l'investissement prive en liberant au profit des investisseurs, des ressources financieres 
auparavant destinees it financer Jes deficits publics. 

Nous avons egalement elargi notre echantillon en introduisant 13 pays developpes. Les 
resultats du modele it effets fixes revelent qu'au sein de notre echantillon de 30 pays 
developpes et en voie de developpement, l'investissement public et le credit accorde au 
secteur prive affectent positivement l'investissement. Toutefois, ]'impact de ces deux variables 
s'affaiblit quelque peu au niveau tant de leur ampleur que de leur signification statistique, 
suggerant que la reponse de l'investissement prive a !'accumulation du capital public et aux 
contraintes de liquidite est plus robuste dans les pays en developpement que dans Jes pays 
developpes. C'est d'ailleurs ce que confirme notre etude comparative basee sur !'estimation 
de modeles a effets fixes pour le groupe des pays developpes et celui des pays en 
developpement. un tel resultat empirique confirme le fait que la promotion de l'investissement 
prive dans Jes pays en developpement exige plus d'investissement public en comparaison 
avec les pays developpes. Ce resultat revele egalement qu'au sein du groupe de pays en 
developpement durant la periode consideree,. les depenses publiques de capital seraient 
probablement concentrees dans des secteurs d'activite complementaires de l'investissement 
prive. En definitive, un ajustement budgetaire comptant lourdement sur la reduction· des 
depenses d 'investissement dans maints pays en developpement serait particulierement 
prejudiciable pour ces pays. 

Puisque 'les techniques de donnees de panel cachent les disparites existantes it travers les 
pays, nous avons tente d'estimer l'effet de l'investissement public pour un groupe restreint de 
pays en developpement en recourant aux techniques de series temporelles. Les disparites des 
resultats empiriques a travers les pays du groupe confirment l'ambigulte des effets de la 
politique budgetaire sur le comportement de l'investissement prive. 

Le deuxieme chapitre de la troisieme partie de cette recherche a ete reservee a l'etude 
analytique et empirique des relations entre les soldes budgetaires et les variables du ·secteur 
externe. Le point de depart de notre etude analytique et empirique de ]'impact des soldes 
budgetaires sur Jes soldes extemes reside dans le survoi et la discussion des controverses 
theoriques et empiriques en la matiere. Contrairement it l'hypothese keynesienne de 
]'absorption qui predit que !'accumulation des deficits publics est associee a des deficits 
extemes eleves, l'hypothese ricardienne de !>equivalence entre l'impot et l'emprunt. ne predit 
aucun lien entre les deux deficits. 

Dans le cadre de ce travail de recherche, la relation e'ntre Jes soldes budgetaires et externes 
dans le cas marocain a re9u une attention particuliere. Conformement a l'approche financiere 
de la balance. des paiements, nos estimations econometriques pour le cas du Maroc revelent 
que les soldes budgetaires depriment les soldes externes quelque soit la mesure adoptee pour 
mesurer le desequilibre externe et queJque soit Ja specification retenue pour modeliser son 
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comportement. L'observation suivant laquelle les soldes extemes peuvent affecter Jes soldes 
budgetaires est egalement confirmee par notre etude empirique. . 

Dans le cas marocain, nous avons egaleinent aborde la problematique de !'interaction entre 
Jes composantes de !'absorption publique et Jes soldes extemes, un lien qui a re9u tres peu 
d 'attention de la part de maintes etudes en la matiere. Conformement it nos attentes, Jes 
depenses de consommation de I 'Etat marncain ont pour effet de deteriorer plus 
s11bsta11tielleme11t Jes soldes extemes en comparaison avec Jes depenses publiques en capital. 
Nos tests de causalite bases sur des modeles it correction d'erreur indiquent cependant que Jes 
soldes extemes affectent plus substantiellement Jes depenses publiques d 'investissement en 
comparaison avec Jes depenses de consommation generale de l'Etat. II s'agit lit, a notre sens, 
d'un paradoxe manifeste. Suivant nos resultats empiriques, .ce sont les depenses 
d'investissement public qui supportent plus le fardeau de l'ajustement des comptes exteme·s 
bien que la deterioration des soldes extemes soit due en grande partie a des depenses de 
consommation publique de plus en plus elevees. Or, conformement aux resultats empiriques 
du premier chapitre de la troisieme partie, les depenses publiques d'investissement clans le cas 
marocain, ont des effets d'entra1nement (et non d'eviction) aussi bien sur l'investissement 
prive que sur Ja croissance economique globale. En faisant supporter le fardeau de 
l'ajustement des comptes externes par ces depenses essentielles, Jes decideurs de Ja politique 
economique risquent de mettre en peril Jes opportunites de developpement du pays. Certes, 
conformement it nos resultats empiriques, les soldes budgetaires amenuisent Jes soldes 
extemes mais, en analysant !'impact de la structure des depenses publiques, nos estimations et 
tests indiquent clairement que l'ampleur de l'effet negatif de Ja consommation publique est 
relativement plus robuste. Des !ors, si un ajustement budgetaire est necessaire pour 
l'ajustement externe, Ja strategie d'ajustement judicieuse doit reposer sur Ja rationalisation des 
depenses et !'optimisation des recettes du secteur public. En revanche, les depenses publiques 
en infrastructure physique et sociale doivent etre soutenues pour la bonrie marche de 
l'economie nationale (voir Mansouri, 2000). 

Notre etude analytique et empirique montre, conformement it la prediction keynesienne, que 
les soldes budgetaires agissent positivement sur Jes soldes externes clans Jes pays en 
developpement pris en compte, quelque soit la methode adoptee pour mesurer le solde exteme 
et le solde budgetaire et quelque soit la specification retenue pour modeliser le comportement 
du solde exteme. Contrairement aux predictions du theoreme de I' equivalence ricardienne, Ja 
confirmation econometrique de la causalite allant des soldes budgetaires vers Jes soldes 
extemes revele que Jes soldes budgetaires, en affectant le niveau de J'epargne nationale 
agregee, affectent egalement le soldes extemes. 

Si Jes soldes budgetaires affectent positivement Jes soldes externes, ii serait judicieux de se 
poser la question de savoir quelles sont Jes composantes de !'absorption publique qui agissent 
plus substantiellement sur Jes soldes externes. Malgre !'importance de cette problematique, 
elle a souvent rei;:u peu d' attention de la part des etudes empiriques axees sur Jes effets de la 
politique budgetaire sur le secteur exteme clans les pays en developpement au sens large. 
Suivant nos resultats empiriques, Jes depenses de consommation generale de l'Etat depriment 
Jes soldes externes, quelque soit la methode adoptee pour mesurer Jes soldes extemes. Dans 
plusieurs cas, Jes depenses publiques en capital agissent egalement sur Jes soldes extemes. 
Toutefois, clans une perspective.comparative, nos estimations revelent'que la consommationet 
l'investissements publics depriment plus substantiellement les soldes externes clans !es pays 
en voie de developpement que clans Jes pays developpes. 

L'autre variable cle du secteur externe que Jes deficits budgetaires peuvent affecter est le 
taux de change reel qui perm et de mesurer la competitivite - prix de l 'economie nationale. En 
partant de la condition generate de I'equilibre interne (egalite de la demande et de l'offre des 
biens non echangeables), nous avons obtenu une relation structurelle du taux de change reel. 

010 
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Conformement a la definition theorique, le taux de change reel est mesure par le rapport entre 
le prix des biens echangeables (importables ou exportables) et le prix des biens non 
echangeables. Parmi Jes determinants c!u, taux de change reel tel qt1'il est mesure et dont 
!'equation structurelle a ete deduite de la condition d'equilibre interne, force est de 
mentionner le ratio au PIB du solde externe. Dans notre modele a equations simultanees, 
conformement a l'approche financiere de la balance des paiements, le solde externe est 
determine, entre autres, pm: le ratio au PIB du solde budgetaire. Puisque le solde budgetaire 
affecte positivement le solde exteme et !'amelioration de ce demier deprecie le taux de 
change reel, nous avons conclu que l'amenuisement de la competitivite - prix de l'economie 
marocaine est due en partie a l'accumulation des deficits publics. Des !ors, en plus de la mise 
a niveau des entreprises marocaines, un gain de competitivite - prix repose sur un ajustement 
budgetaire approprie. Neanmoins, l'ajustement budgetaire ne devrait pas se faire au detriment 
des depenses publiques d'investissement. Ce sont Jes depenses publiques de gaspillage qui 
doivent etre reduites. En revanche, les depenses publiques d'investissement doivent etre 
soutenues en raison de leurs effets d'entra111ement sur !'accumulation du capital au sein du 
secteur prive et la croissance economique reelle (sur cette question, voir le chapitre III de la 
presente partie ; voir egalement, Mansouri, 2000 ; Mansouri, 2001 ). 

L'impact de la politique budgetaire sur le taux de change reel est confirme par 
!'estimation d'un autre modele reformule a equations simultanees. En vue de determiner 
l'ampleur de !'impact de la depense publique sur le taux de change ree!, nous avons examine et 
applique une methodologie perinettant de decomposer le solde externe en deux types 
d'absorption, a savoir !'absorption publique et !'absorption privee. Les resulta:ts d'estimation 
du modele que nous avons specifie indiquent que !'augmentation de la depense publique 
induit une appreciation du taux de change reel, notamment a !ravers la pression a la hausse 
qu'elle exerce sur Jes prix des biens non echangeables. Conformement a nos attentes, ce 
resultat empirique revele egalement que le secteur public marocain a une propension a 
depenser en biens non echangeables, plus elevee que celle du secteur prive, ce qui semble 
logique dans le cas marocain. En vue de re.lever le defi de la competitivite a l'heure de la 
mondialisation des echanges, un ajustement approprie des depenses aux recettes (notamment 
du cote des depenses de consommation generale de l'Etat), en plus de la mise a niveau du 
tissu productif, semble constituer une necessite imperieuse. 

Conclusion generale 

Nous avons tente tout au long de ce travail de recherche de repondre a trois questions 
fondamentales qui forment I' essentiel de notre problematique generale : quoi ? Pourquoi ? 
Comment? En d'autres termes, notre travail de recherche se fixe pour objectifs d'apprehender 
le concept de deficit budgetaire (definitions et mesure a court et a long terme), de mieux 
cerner ses composantes discretionnaires et induites (grace a une nouvelle approche de 
decomposition des postes budgetaires), de mieux comprertdre ses determinants (grace a une 
analyse econometrique) et d'etudier analytiquement et empiriquement ses effets sur certaines 
variables macro-economiques fondamentales. 

Suivant les diverses questions de notre problematique generale, ce travail de recherche est 
scinde en trois grandes parties. La premiere partie est reservee a !'analyse et a la mesure du 
concept du deficit budgetaire ainsi qu'a ses determinants fondamentaux. La deuxieme partie 
aborde la problematique de !'impact des deficits publics sur Jes taux d'inflation et Jes taux 
d'interet reels. Enfin, la troisieme partie est concentree sur l'epineuse problematique des 
effets des desequilibres financiers publics sur la depenses privee en consommation et 
investissement et les variables du secteur exteme. 
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En premiere partie, nous avons tente dans un premier temps, d'examiner et d'appliquer au 
cas marocain, de multiples approches de mesure des deficits publics a court terme en 
recourant a une variete de methodes de• raffinements destinees a 1ii.ieirx mesurer le deficit. 
Dans un deuxieme temps, nous avons tente d'examiner et d'appliquer au cas marocain, deux 
approches fondamentales de la mesure des deficits publics a long terme, a savoir l'approche 
comptable et l'approche de la contrainte de la valeur actuelle. Dans un troisieme temps, et 
dans le but de rendre compte des determinants des deficits publics, nous avons developpe et 
applique au cas marocain, une nouvelle approche de decomposition des postes budgetaires en 
variations discretionnaires et induites. En vue de mieux apprehender Jes determinants des 
desequilibres financiers publics, nous avons essaye, dans un quatrieme temps, de specifier et 
d'estimer un modele de comportement des soldes budgetaires pour un echantillon de pays 
ainsi que pour le cas particulier du Maroc, en nous inspirant d'eclairages theoriques en la 
matii:re et en formulant d'autres hypotheses theoriques. 

Le premier chapitre de la premiere partie a ete reservee a des questions de mesure des 
deficits budgetaires aussi bien a court qu'a long terme, Dans la premiere section de ce 
chapitre, nous nous sommes concentres sur le constat suivant lequel certaines donnees 
statistiques relatives aux postes budgetaires peuvent etre particulierement fallacieuses. Dans 
ce cadre, nous avons tente de corriger le solde budgetaire a court terme dans le cas marocain 
en examinant de multiples variantes des deficits tout en offrant des quantifications et des 
representations graphiques a l'appui de notre approche. Bien qu'on soit generalement 
conscient des diverses variantes des deficits publics, notre recherche bibliographique revele 
combien elles ont rei;u tres peu d'attention dans le monde en developpement en general et au 
Maroc en particulier. Notre contribution dans ce cadre est essentiellement methodologique et 
vise a susciter le debat pour des analyses plus approfondies. 

II semble que notre analyse empirique du deficit budgetaire a long terme, menee en 
deuxii:me section du premier chapitre, est novatrice. Tout en iestant fidele a une approche 
multi - critere, nous avons juge opportun d'essayer d'exarhiner et d'appliquer les deux 
approches de la soutenabilite des deficits budgetaires, a savoir l'approche comptable et 
l'approche de la contrainte de la valeur actuelle qui repose sur la non presence du schema de 
Ponzi. Les deux approches ont ete etendues dans le but de prendre en consideration Jes 
specificites des economies en developpement. 

En prenant en compte les specificites d'une economie en developpement comme celle du 
Maree, nous avons tente de deriver Jes deficits budgetaires soutenables suivant l'approche 
comptable de la soutenabilite (ou de la compatihilite de la politique budgetaire aux cibles des 
politiques macro-economiques). En vue d'examiner la soutenabilite des deficits budgetaires 
dans le cas marocain suivant l'approche comptable, nous avons envisage trois scenarios 
possibles : un ~cenario de base, un haut scenario et un bas scenario. Une telle approche a 
l'avantage de permettre une estimation du sentier de la soutenabilite de la politique budgetaire 
marocaine en depit de !'exigence quelque peu severe de la constante du ratio au PIB de Ja 
dette publique monetaire et non monetaire, imposee par une telle approche. Notre approche 
permet d'ouvrir le debat sur la problematique de la soutenabilite de la politique budoetaire 
?an_s !~ cas marocain et, peut-etre, de fournir aux decideurs de la politique budgetai;e, des 
md1cat10ns sur le sens de la soutenabilite au sens comptabJe, du terme ainsi qu'un exemple 
d'application. 

Nous avons tente de completer notre analyse empirique de la soutenabilite des deficits 
budgetaires au Maroc en essayant d'examiner et d'appliquer l'approche de la contrainte de la 
valeur actuelle. Notre contribution essentielle dans ce cadre concerne notamment la 
refor1'.1ula~ion de I' approche ainsi que Jes tests econometriques que nous avons conduits en 
nous msptrant des recentes innovations en matiere .de series chronologiques. Etant soucieux 
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d'analyser Jes donnees statistiques collectees sur des sous - periodes relativement longues, 
nous avons tente de trimestrialiser Jes donnees relatives aux recettes et aux depenses 
publiques exprimees en proportion du PIE en recourant a une forrnule particuliere. Le test de 
soutenabilite de la politique budgetaire sur plusieurs sous - periodes repose fondamentalement 
sur des tests de cointegration des variaQles budgetaires. Nous avons _1nontre que la politique 
budgetaire marocaine est relativement sciutenable avant l'expansionnisme budgetaire du debut 
de la premiere moitie des annees 70, devient insoutenable a partir de 1975 jusqu'au deuxieme 
trimestre de l'annee 1983 et renoue depuis av<:c une soutenabi)ite relativement faible. Bien 
que le procede de trimestrialisalio11 soit un peu approximatit: nos tests de cointegration 
seraient a meme de rendre compte du degre de soutenabilite de la politique budgetaire et 
peuvent etre utilises pour verifier si le sentier des depenses par rapport a celui des recettes est 
soutenable dans le temps. 

Le deuxieme chapitre de la premiere partie de ce travail demeure fidele ii une approche 
multi - criteres. II aborde le probleme des determinants des deficits publics en examinant et 
en appliquant une methodologie de decomposition des deficits en variations discretionnaires 
et induites ainsi qu' en menant un~ etude econometrique destinee a mieux comprendre le 
comportement des desequilibres financiers publics. En premiere section de ce chapitre, nous 
avons developpe une approche de decomposition des variables budgetaires en variations 
discretionnaires ( c'est-a-dire relativement sous le controle des decideurs de la politique 
budgetaire) et induites (c'est-a-dire dues aux changements survenus dans l'environnement 
economique). En particulier, elle est plus simple par rapport a certains concepts quelque peu 
complexes et difficilement mesurables comme le deficit structure! et le deficit cyclique111e11t 
neutre. En appliquant une telle methodologie aux posies fondamentaux de recettes et de 
depenses du budget marocain, nous avons tente de dissocier dans !'evolution de ces postes 
budgetaires (et done des deficits budgetaires eux-memes), la part qui incombe a l'Etat et celle 
qui revient it l'environnement economique. Dans I' ensemble, contrairement aux declarations 
des gouvernements qui se sont succedes au pouvoir durant la periode retenue, la formation des 
desequilibres budgetaires est essentiellement due a des mesures discretionnaires. En. plus de 
l'avantage qu'elle presente pour estimer Jes variations discretionnaires et induites dans le 
passe, noire methodologie de decomposition peut egalement etre utilisee it des fins de 
projections en fixant Jes variables qui seraient relativement sous le controle des decideurs de 
la politique budgetaire et Jes variables anticipees de l'environnement economique. 

Dans le but de completer !'analyse des determinants des soldes publics dans le monde en 
developpement au sens large et au Maroc en particulier, nous avons procede dans une 
deuxieme section, a !'estimation d'un modele econometrique en nous appuyant sur plusieurs 
approches empiriques en vue de rendre compte, autant que faire se peut, de la complexite du 
phenomene du deficit budgetaire et de mieux apprehender sa reaction aux divers facteurs 
susceptibles de !'influencer. Le modele a ete estime pour le Maroc ainsi que pour un 
echantillon elargi de 46 pays (30 pays en developpement et 16 pays develcppes) en recourant 
a des analyse des donnees en coupe instantanee et de donnees de panel. 

Dans le cas particulier du Maroc, notre analyse empirique utilisant Jes recentes innovations 
en matiere de series temporelles, revele _que Jes soldes budgetaires sont significativement 
affectes par leurs determinants fondamentaux. En particulier, alors que !'impact du PNB reel 
per capita et de la croissance des recettes publiques est positif, l'effet de J'instabilite des 
recette~, du degre de pa1ticipation de l'Etat dans l'economie et de l'incapacite de controle des 
depenses publiques par l'Etat est negatif est statistiquement tres significatif. II est a noter dans 
ce cadre que Jes cfeux dernieres variables sont relativement sous le controle des autorites de la 
politique budgetaire al ors que Jes trois premiers facteurs relevent plutot · de I' environnement 
economique. Dans une optique comparative, l'etude empirique sur des echantillons de pays en 
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developpement et de pays developpes, utilisant des analyses de donnees en coupe instantane 
et de donnees de panel, fait ressortir de~. remarques importantes quan,1; aux specificites des 
deux groupes de pays. L'impact du niveab de developpement econornique per capita sur les 
soldes publics est plus robuste clans Jes pays developpes que clans Jes pays en voie de 
developpement, suggerant que Jes gouvernements clans les pays industrialises adaptent 
generalement le budget aux fluctuations de l'a:ctivite alors que clans Jes pays en voie de 
developpement, la croissance economique fait augmenter certaines depenses et en diminue 
d'autres de telle sorte que !'impact positif du PNB reel par tete sur Ies soldes publics demeure 
relativement minime. Les effets du degre de participation de l'Etat dans l'economie et de la 
croissance des recettes sont generalement de la meme ampleur au sein des deux groupes de 
pays. L'echantillon de pays est selectionne de telle sorte qu'il puisse representer le monde en 
developpement et le monde developpe au sens large en ce sens qu'il comporte des "ajusteurs" 
budgetaires, des non "ajusteures", des economies de petite, de moyenne et de petite taille, 
pays it inflation elevee ou faible, pays peuples et peu peuples, etc. Tous nos tests empiriques 
montrent la solidite et la stabilite de nos resultats empiriques, suggerant que notre modele peut 
etre utilise ~ des fins de prevision. En outre, nos approches concernant la specification des 
relations de comportement, la mesure des variables et !'estimation des relations entre elles 
constituent un cadre methodologique pouvant inspirer d'autres approfondissements en la 
matiere. 

II s'agit lit en general d'une tentative de recherche sur le concept, la mesure et les 
determinants des deficits budgetaires dans Ies pays en developpement en general et au Maroc 
en particulier. Nous ne pretendons pas que la problematique relative it ces divers aspects du 
deficit budgetaire est definitivement resolue. Au contraire, it travers cette etude, nous 
comptons ouvrir le debat et tenter de mieux apprehender Jes diverses questions posees dans le 
cadre de futurs projets de recherche. 

La mesure des soldes budgetaires it court et it long terme et !'analyse empirique de Ieurs 
determinants ne constituent pas I' obj ectif ultime de ce travail de recherche. La deuxieme et la 
troisieme parties de notre travail sont axees sur l'etude analytique et empirique de !'impact 
des desequilibres financiers publics sur Jes variables macro-economiques fondamentales, it 
savoir le taux d'inflation, le taux d'interet reel, la depense privee et Jes variables du secteur 
exteme. En decidant d'estimer Ies effets de la politique budgetaire sur de telles variables 
essentie!Ies, nous visons it depasser Jes limites parfois tres generalisantes de certaines etudes 
axees sur !'analyse de !'impact des variables budgetaires sur la croissance economique 
globale. En ce sens, notre approche sembk avoir favantage de mener une investigation 
analytiqu~ et empirique des implications inacro-economiques de la politique budgetaire tout 
en exammant Jes voies par Iesquelles les effets d'une telle politique se font sentir sur 
l'econo.mie dans son ensemble. Si !'accumulation et la persistance des desequilibres financiers 
publics sont generatrices de tensions inflationnistes, de taux d'interet reels eleves, de depense 
privee de plus en plus faible, de soldes externes en chute continue et de taux de change reels 
surevalues, elles seraient it meme de mettre en peril Ies opportunites de croissance 
economique it long terme. 

En deuxieme partie de ce travail de recherche, nous avons tente d'etudier analytiquement et 
empiriquement Ies effets des deficits publics sur Jes taux d'inflation et Jes taux d'interet reels 
dans Jes pays en developpement en general et au Maro.c en particulier. Les modeles specifies 
et estimes out ete derives des eclairages theoriques existants en la matiere. 

Le premier chapitre de la deuxieme partie aborde la problematique de !'impact des deficits 
publics sur le taux d'inflation. Sur le plan theorique, nous avons tente de survoler et de 
discuter.Jes·p:arl!fJigmes theoriques inherents aux effets de la politique budgetaire sur le taux 

--d7intlatiort ainsi qu'au concept de !'inflation optimale et it la relation entre le seigneuriage et 
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\'inflation dans le cadre de la theorie des jeux. Concernant la problematique de ['impact des 
deficits publics sur Jes taux d'interet reels, abordee dans le deuxieme chapitre de la deuxieme 
partie, trois paradigmes theoriques ont retenu notre attention, it. savoir· le paradigme liberal de 
['eviction financiere, le paradigme keynesien - postkeynesien et le paradigme ricardien. 

Dans la premiere section du chapitre l de la deuxieme partie, \'estimation d'une fonction de 
forme quadratique pour un echantillon de pays en developpement indique que la courbe 
representative des recettes de seigneuriage ( en proportion du PIB) en fonction du taux 
d'inflation est de type Laffer : dans un premier temps, le ratio au PIB du financement 
monetaire des deficits publics reagit positivement it la variation du taux d'inflation et, dans un 
deuxieme temps, commence a chuter en fonction de I'intensite de !'inflation. Ce resultat 
empirique revele que Jes agents economiques detenteurs de la monnaie ont une certaine 
aversion it !'inflation. A partir du point ou les recettes de seigneuriage (en proportion du PIB) 
sont maximales, Jes agents economiques commencent it reduire Ieur demande de monnaie et it 
s'orienter vers la demande d'autres actifs Ieur permettant de se proteger contre les tensions 
inflationnistes. Nos resultats empiriques revelent egalement qu' it travers Jes pays de notre 
echantillon, des recettes de seigneuriage relativement minimes (de l'ordre de 3,67% du PIB) 
exigeraient probablement une exacerbation des tensions inflationnistes (avec un taux 
d'inflation maximisant Jes recettes de seigneuriages se situant aux alentours de 41%). Ainsi, 
suivant nos resultats empiriques, des gains minimes de recettes de seigneuriage sont tres 
coilteux en termes d'inflation au sein de notre echantillon de pays en developpement. 

Dans la deuxieme section du chapitre I de la deuxieme partie, en travaillant sur des series 
temporelles pour le Maroc et un groupe restreint de pays en developpement, nous avons tente 
d'estimer une fonction de demande reelle de la monnaie de base et de deriver d'une telle 
fonction, une relation it long terme entre le ratio au PIB des recettes de seigneuriage et le taux 
d'inflation pour chaque pays prise en compte. Dans \'ensemble, apres avoir procede it des 
tests preliminaires sur Jes coefficients du modele, Jes relations it long terme estimees, donnant 
lieu it une courbe de type Laffer, revelent que Jes gains escomptes du financement monetaire 
des deficits publics son! minimes en comparaison avec Jes niveaux d'inflation exiges. Les 
simulations effectuees indiquent qu'en se depla9ant sur la partie croissante de la courbe Lqffer 
de seigneuriage, une amelioration, ne serait-ce que minime, des recettes de seigneuriage ( en 
proportion du PIB), exigerait une augmentation plus elevee du taux d'inflation. En se 
depla9ant sur la partie decroissante de la courbe Lqffer de seigneuriage, on remarque 
nettement que toute intensification de !'inflation induit une chute du ratio au PIB du 
financement monetaire des deficits publics a travers Jes pays en developpement pris en 
compte, suggerant que Jes detenteurs de la monnaie ont une certaine aversion a !'inflation et 
tendent des !ors it reduire leur demande de monnaie en vue de se proteger ,;ontre Jes tensions 
inflationnistes. En somme, nos resultats empiriques indiquent qu'it long terme, !'association 
entre le financement monetaire des deficits publics et !'inflation est inevitable. Generalement, 
Jes etudes empiriques parviennent it la conclusion suivant laquelle il n'existe aucune relation 
entre le financement monetaire des deficits publics et !'inflation parce qu'elles raisonnent 
souvent a court terme. 

Meme si !'inflation au Maroc n'est que partiellement monetaire, une conclusion qu'epousent 
certaines etudes qui ne sont concernees que par le court terme (voir par exemple, El 
M'Kaddem, 1987), nos resultats empiriques revelent qu'il existe quand meme une relation a 
long terme entre le financement monetaire des deficits et le taux d'inflation. La courbe 
representative d'une telle relation it long terme est de type Laffer, suggerant que le ratio au 
PIB du financement monetaire du deficit budgetaire augmente dans un premier temps en 
fonction du taux d'inflation et commence ensuite it chuter, indiquant que Jes dete'nteurs de la 
monnaie ont une aversion a !'inflation. Dans le cas ip.arocain, nos estimations revelent que le 
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taux d'inflation maximisant la taxe inflationniste en proportion du PIB se situe aux alentours 
de 24% correspondant a un seigneuriage inferieur a 6% du PIB. L'examen des donnees 
historiques demontre que le taux d'inflation et Jes recettes de seigneuriage (en pourcentage du 
PIB) ont toujours ete inferieurs aux proportions estimees. En particulier, ·dans le cas marocain, 
Jes recettes de seigneuriage ( en pourcentage du PIB) ont toujours ete minimes en comparaison 
avec Jes proportions atteintes dans d'autre pays a niveau de developpement comparable. Les 
decideurs de la politique economique auraient peut-etre compris qu'a long terme, des gains 
moderes de recettes de seigneuriage auraient exige que le taux d' inflation grimpe a des 
niveaux eleves. 

Les exerdces de simulation que nous avons effectues revelent combien une augmentation 
minime des recettes de se1gneuriage en proportion du PIB necessiterait une aggravation 
beaucoup plus proportionnelle de !'inflation. Ces resultats offriraient peut-etre un support aux 
decideurs de la politique budgetaire· marocaine de ne pas compter sur la creation monetaire 
pour le financement des deficits budgetaires. 

Le deuxieme chapitre de la deuxieme partie de cette these aborde la problematique de 
!'impact des deficits publics sur Jes taux d'interet reels. En vue de prendre en consideration 
Jes differentes realites des systemes financiers a travers Jes pays, nous avons mene une etude 
de l'effet des deficits budgetaires sur le cout reel de !'argent aussi bien dans un contexte de 
systemes financiers deregules (section I) que dans un contexte de systemes financiers 
administres (section II). 

Dans un contexte ou le systeme financier marocain devient de plus en plus liberalise, sous 
l'hypothese d'une mobilite imparfaite des capitaux a l'echelle internationale, nous avons pris 
en compte Jes deux cas possibles ou Jes firmes sont rationnees sur le marche du credit et ou le 
taux d'interet est considere comme un signal determinant l'equilibre sur ce marche. En nous 
inspirant de certaines etudes empiriques, ii ressort des diverses simulations que la politique 
budgetaire serait a meme d'augmenter le cofit reel de !'argent dans le cas particulier du Maroc. 
L'intensite de cet impact dependrait cependant des conditions prevalant sur Jes marches de 
credit et des modalite de financement des deficits budgetaires. 

En vue de tester la validite des approches theoriques relatives a I 'impact des deficits publics 
sur Jes taux d'interet reels dans un contexte de systemes financiers plus liberalises, nous avons 
tente d'estimer des relations entre le taux d'epargne, Jes deficits publics et Jes taux d'interet 
reels longs dans Jes pays de l'OCDE en recourant aux techniques Jes plus recentes en matiere 
de series temporelles (tests de racine unitaire, cointegration, modeles a correction d'erreur, 
tests de causalite a court et a long terme, etc.). Notre analyse empiriqile revele que Ja 
rarefaction de l'epargne induit une elevation des taux d'interet reels longs. Nous avons 
egalement montre que l'amenuisement de l'epargne dans Jes pays de l'OCDE est lie -a 
!'accumulation des deficits et que cette derniere accelere la montee des taux d'interet reels 
longs. 

Nous nous sommes interroges sur ]'impact que pourrait avoir un endettement interieur 
croissant sur le cofit reel de !'argent dans un contexte ou Jes systemes financiers dans Jes pays 
en developpement deviennent plus deregules. Les etudes empiriques en la matiere soutiennent 
que l'endettement domestique est a meme d'elever Jes taux d'interet reels, ce qui est 
prejudiciable pour l'investissement et la croissance economique en general. 

Dans la deuxieme section du second chapitre de la deuxieme partie, nous nous sommes 
conr;;~l}tres sur l'etude. des effets des desequilibres financiers publics sur les taux d'interet 
reel~·dans un contexte de systemes financiers administres. Dans un premier lieu, nous avoils 
examine et discute Jes approches relatives a !'impact et a la mesure de la repression 
financiere. Dans un deuxieme lieu, nous avons essaye d'estimer Jes relations de la repression 
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financiere avec Jes deficits publics ainsi que ses effets sur le credit bancaire prive disponible 
pour le secteur prive au Maroc et dans un t\chantillon de pays en developpement. Nos resultats 
bases sur une analyse des donnees en coupe instantanee montrent que ia repression financiere 
est intimement liee it !'accumulation et it la persistance des deficits publics, suggerant que Jes 
recettes dues it la repression financiere seraient probablement partagees entre Jes banques et 
le secteur public, avec une part de lion pour le' dernier. Nos estimations revelent egalement 
que la repression financiere reduit les ratios au PIB du credit bancaire accorde au secteur prive 
it !ravers Jes pays de l'echantillon, rarefiant ainsi Jes fonds financiers necessaires pour le 
financement de l'activite economique au sein du secteur prive. 

Dans le cas marocain, nos resultats empiriques revelent que la mobilisation de fonds 
financiers bon marche au profit de l'Etat en maintenant Jes taux d'interet reels it des niveaux 
anormalement bas, a pour consequence de deprimer la demande reelle des depots it terme. 
Puisque Jes depots it terme sont essentiels pour des financements longs, leur chute due a des 
taux d'interet reels anormalement bas est a meme d'affecter les opportunites de financement 
de la croissance economique a long terme. En vue de determiner !'impact du taux de 
rendement reel sur l'epargne a long terme, nous avons egalement tente d'estimer une fonction 
de la demande reelle des depots bancaires a terme dans un groupe restreint de pays en 
developpement. Tous nos resultats empiriques montrent que la demande reelle des depots a 
terme est tres sensible au taux d'interet reel. Puisque !'administration des taux d'interet et leur 
fixation a des niveaux souvent inferieurs aux taux d'inflation constituent un aspect 
fondamental de Ja repression financiere, cette derniere, comme l'indiquent nos estimations, 
deprime la demande reelle des depots it terme necessaires pour le financement de Ja 
croissance economique it long terme. 

En somme, la deuxieme partie de ce travail de recherche tente d'ouvrir le debat sur !'impact 
des deficits publics (et de la politique budgetaire en general) sur Jes taux d'inflation et Jes taux 
d'interet reels au Maroc en particulier et dans Jes pays en developpement en general, en 
s'inspirant d'etudes theoriques recentes. A !ravers la voie de !'inflation et du cout reel de 
!'argent, Jes deficits publics sont a meme d'affecter les marches financiers. Notre etude 
analytique et empirique ne pretend pas avoir resolu definitivement le probleme de la relation 
entre les desequilibres financiers publics d'une pait et !'inflation et le cout reei"de !'argent 
d'autre part, une problematique qui a re9u tres peu d'attention dans Jes travaux effectues aussi 
bien dans le monde en developpement au sens large que dans le cas particulier du Maroc. 
Notre etude vise a ouvrir le debat pour des recherches analytiques et empiriques plus 
poussees. 

L'objectif de la troisieme partie de ce travail de recherche est 'd'etudier analytiquement et 
empiriquement Jes effets que Jes desequilibres financiers publics peuvent exercer sur la 
depense privee.en consommation et investissement et Jes variables du secteur externe. Si les 
deficits publics evincent la depense privee tout en deteriorant le solde externe et en appreciant 
le taux de change reel, ils seront susceptibles de mettre en peril Jes opportunites de 
developpement dans le monde en developpement au sens large comme dans le cas particulier 
du Maroc. La specification et !'estimation des relations de comportement de la consornmation 
et de l'investissement prives s'inspirent de la litterature theorique existante et de certains rares 
travaux empiriques effectues en Ja matiere. En vue de rendre compte de la complexite des 
relations entre Jes deficits publics et la depense privee, la specification et !'estimation de telles 
relations de comportement reposent sur une variete d'approches. 

Alors que le premier chapitre de la troisieme partie a ete consacre a l'etude des effets de Ja 
politique budgetaire sur la depense privee, le deuxieme chapitre a ete reserve a ]'exploration 
des relations entre Jes soldes budgetaires et Jes variables du secteur externe. La premiere 
section du premier chapitre aborde la problematique des effets de la politique budgetaire sur 
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la consommation privee alors que la deuxieme section traite des effets sur l'investissement 
prive. Tous nos resultats empiriques concernant le Maroc revelent que la politique budgetaire 
evince la consommation privee quelle que soit la variable budgetaire retenue ( depenses 
publiques agregees, consommation publique, solde budgetaire). II est toutefois tres difficile 
d'admettre le theoreme de !'equivalence ricardienne dans le cas particulier du Maroc. Il 
s'agirait probablement, it notre sens, d'une eviction directe de· la consommation privee it 
travers la ponction qu'opere le secteur public sur Jes ressources financieres disponibles. Un 
autre resultat empirique important reside dans le fait que la depreciation du taux de change 
reel des biens de consommation deprime la consommation privee. Comme variable 
explicative de la consommation privee, le taux de change reel des biens de consommation a 
ete construit par nous-memes en recourant a une methodologie de rnesure qui est, parait-il, 
novatrice. Nos resultats empiriques suggerent que la consommation privee dans le cas 
marocain, est evincee aussi bien it travers la ponction qu'opere directement le secteur public 
sur Jes ressources financieres disponibles qu'it travers les effets indirects de !'accumulation 
des deficits, en particulier en raison de leur impact sur certains prix fondamentaux, 
notamment le taux de change reel. D' ailleurs, comme le montre notre analyse empirique dans 
le chapitre II de la troisieme partie, Jes deficits budgetaires au Maroc semblent induire une 
appreciation du taux de change reel. 

Nos resultats empiriques concemant un groupe de pays en voie de developpement 
confirment dans I' ensemble, l'ambigu\te des paradigmes theoriques relatifs aux effets de la 
politique budgetaire sur la depense privee. Notre analyse de donnees de panel pour un 
echantillon de 29 pays en developpement indique que la consommation privee reelle. reagit 
positivement aux depenses publiques reelles. En revanche, nos estimations indiquent que 
!'impact des recettes publiques reelles sur la consommation reelle n'est pas statistiquement tres 
significatif, suggerant it premiere vue que Jes consommateurs prives au sein de I' echantillon 
eprouvent un comportement conforme a la prediction du theoreme de I' equivalence 
ricardienne. Neanmoins, puisque la consommation privee reelle. repond positivement it 
!'evolution des depenses publiquos reelles, l'insensibilite de la consommation privee reelle 
aux recettes fiscales n'est pas une condition suffisante pour accepter le theoreme de 
!'equivalence ricardienne. II est it noter egalement que Jes hypotheses tres simplificatrices du 
theoreme de !'equivalence ricardienne semblent largement violees dans maints pays en 
developpement. En particulier, ii est tres difficile d'admettre le comportement ricardien dans 
le monde en developpement dans un contexte ou Jes systemes financiers sont imparfaits et ou 
le secteur public opere une ponction sur Jes ressources financieres disponibles. 

Concemant la relation entre l'investissement public et l'investissement prive, l'ambigu\te 
des paradigmes theoriques est confirmee par nos resultats empiriques. Cette problematique a 
ete traitee en deuxieme section du premier chapitre de la troisieme partie. En rupture avec 
certaines etudes menees dans Jes pays en developpement, nous avons introduit 
l'investissement public retarde comme variable explicative de !'accumulation du capital au 
sein du secteur prive, en conformite avec la theorie economique qui predit que l'effet de 
l'investissement public sur l'investissement prive ne peut se faire sentir que dans des delais 
qui peuvent etre plus ou mains longs. 

Nos resultats empiriques revelent dans le cas particulier du Maroc que les depenses 
publiques en capital ont un effet d'entrainement sur l'investissement prive et la croissance 
economique reelle. En recourant it une variete d'approches analytiques et empiriques, et en 
prenant en compte certaines specificites de l'economie marocaine, l'effet d'entrainement 
semble confirme, suggerant que Jes depenses publiques en capital sont plus concentrees dans 
des secteurs complementaires de l'investissement prive. Concernant Jes depenses de 
consommation publique, nos resultats empiriques revelent qu 'elles evincent l'investissement 
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prive, suggerant que le gaspillage sevissant au sein du secteur public est nuisible pour 
!'accumulation du capital au sein du secteur prive. En somme, en ce qui concerne les relations 
entre la politique budgetaire et la depense privee au Maroc, nos resultats empiriques revelent 
que c'est la structure des depenses publiques qui compte en definitive et non pas les depenses 
considerees a un niveau plus ou mains agrege. Notre approche de desagregation depasse ainsi 
Jes inconvenients de certaines etudes generalisantes, en particulier celles qui cherchent ii 
explorer la relation entre Jes depenses publiques agregees d'une part et l'investisserrient prive 
et la croissance economique d' autre part ( voir par exemple, Boussetta, 1992, 1996 ; Achy, 
2002 ; Achy et Dulbea, 2002). 

Des coupes sombres dans les depenses publiques productives a des fins d'ajustement 
budgetaire risquent de mettre en peril Jes opportunites de croissance economique a long tern1e 
du pays. En ce sens, l'une des strategies budgetaires les plus inopportunes consiste ii 
considerer l'ajustement budgetaire comme un pur exercice comptable ou les depenses sent 
ajustees aux recettes sans preter attention aux effets recessionnistes et expansionnistes des 
divers postes budgetaires assujettis a l'ajustement. Selan nos estimations, ce sent des 
depenses de gaspillage qui evincent aussi bien la consommation que l'investissement prives, 
des composantes essentielles de la depense privee qui, en chutant, risqueraient d'entraver le 
processus de croissance a long terme de l'economie nationale. Des !ors, l'ajustement 
budgetaire devrait normalement p011er sur Jes depenses de gaspillage. De plus, outre la 
rationalisation des depenses publiques, un ajustement budgetaire adequat devrait egalement 
passer par une optimisation des recettes fiscales. II ne s'agit pas d'augmenter des taux 
d'imposition qui sont deja eleves mais d'elargir certaines bases d'imposition et de !utter contre 
la corruption ainsi que !'evasion et la fraude fiscales. 

Notre modele it effets fixes pour un groupe de 17 pays en developpement revele que 
l'investissement prive decale d'une periode affecte positivement et significativement 
l'investissement prive. En outre, l'investissement prive est positivement et significativement 
affecte par le credit accorde au secteur prive, suggerant que l'activite de l'investissement prive 
it travers les pays de l'echantillon est sensible aux contraintes de liquidite. Des !ors, la 
politique budgetaire serait it meme d'affecter indirectement l'investissement prive en liberant 
au profit des investisseurs, des ressources financieres auparavant destinees it financer les 
deficits publics. 

En vue d'elargir notre echantillon, nous avons complete l'echantillon des pays en 
developpement par !'introduction d'un groupe de 13 pays developpes. Les resultats du 
modele it effets fixes revelent qu'au sein de notre echantillon de 30 pays developpes ·et en voie 
de developpement, l'investissement public et le credit accorde au secteur prive affectent 
positivement et significativement l'investissement prive. Toutefois, Jes resultats empiriques 
concernant notre echantillon elargi indiquent que !'impact de ces deux variables s'affaiblit 
quelque peu au niveau tant de son ampleur que de sa signification statistique. Des !ors, il 
importe denoter que la reponse de l'investissement prive a !'accumulation du capital public et 
aux contraintes de liquidite est plus robuste dans Jes pays en developpement que dans les pays 
developpes. C'est d'ailleurs ce que revelent nos estimations separees pour le groupe des pays 
developpes et le groupe des pays en developpement de notre echantillon. 

Nous avons tente d'estimer l'effet de l'investissement public pour un groupe restreint de 
pays en developpement en recourant aux techniques de series temporelles. L'utilisation de 
!'analyse des series temporelles repond au souci de depasser les limites de !'analyse donnees 
de panel qui cachent les disparites existantes ii travers Jes pays. L'ambigutte des effets de la 
politique budgetaire sur le comportement de l'investissement prive est generalement 
confirmee par les disparites des resultats empiriques a !ravers les pays du groupe. 
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Outre l'etude analytique et empmque de !'impact des deficits publics sur Jes taux 
d'inflation, Jes taux d'interet reels et la depense privee, notre projet de recherche s'est efforce 
de mieux apprehender !'interaction entre Jes soldes budgetaires et \es variables du secteur 
exteme. Cette etude a fait l'objet du deuxieme chapitre de la troisieme partie. En abordant 
cette problematique qui a re9u peu d'attention de la part des etudes empiriques recentes, notre 
point de depart reside dans le survol et la discussion des controverses theoriques en la matiere. 
Dans ce cadre, deux -approches theoriques divergent : contrairement a l'hypothese 
keynesienne de !'absorption qui predit que !'accumulation des deficits publics est associee a 
des deficits extemes eleves, l'hypothese ricardienne de !'equivalence entre l'impot et 
I' emprunt ne predit aucun lien entre Jes deux deficits. 

La relation entre Jes soldes budgetaires et externes dans le cas marocain a re9u une attention 
particuliere dans notre travail de recherche. Comme le predit l'approche financiere de la 
balance des paiements, nos estimations econometriques pour le cas du Maroc revelent qu'il 
existe un lien positif et statistiquement tres significatif entre le solde budgetaire et le solde 
externe. Ce lien positif est partout confirme quelque soit la mesure adoptee pour mesurer le 
desequilibre exteme. Les tests indiquent cependant que la causalite entre Jes deux soldes est 
bidirectionnelle, suggerant que !'accumulation des deficits budgetaires affecte l'epargne 
nationale agregee et done le soldes externes eux-memes et que les fluctuations de recettes 
exterieures et la limitation des importations affectent Jes so Ides budgetaires ( ce resultat 
empirique corrobore Jes conclusions d'Islam, 1998, pour le cas bresilien). 

Notre etude analytique et empirique, utilisant une analyse de donnees de panel, montre, 
conforrnement it la prediction keynesienne, que Jes soldes budgetaires agissent positivement 
sur Jes soldes externes dans Jes pays en developpement pris en compte. Le lien positif entre 
Jes deux soldes est partout confinne quelque soit la methode adoptee pour mesui-er le solde 
externe. Les estimations et Jes tests conduits co1rnborent !'existence d'une causalite allant des 
soldes budgetaires vers Jes soldes externes et revelent des !ors que Jes soldes budgetaires, en 
affectant le niveau de l'epargne nationale agregee, affectent egalement le soldes externes. Ce 
resultat empirique contredit evidemment Jes enseignements du theoreme de !'equivalence 
ricardienne qui predit que Jes soldes budgetaires n'exercent aucun effet sur Jes soldes 
externes. Une autre importante conclusion de notre etude reside dans le fait que Jes soldes 
budgetaires amenuisent Jes soldes externes plus substantiellement dans les pays en voie de 
developpement que dans les pays developpes, suggerant que les depenses publiques comptent 
plus lourdement sur le secteur externe dans Jes pays du Sud que dans Jes pays industrialises. 

En analysant !'impact des soldes budgetaire sur Jes soldes externes, tres peu d'etudes 
empiriques ont aborde la problematique de !'impact de la structure des depenses publiques ( et 
done des soldes budgetaires eux-memes) sur le secteur externe. II est tres judicieux de se 
poser la question de savoir quelles sont Jes composantes de !'absorption publique qui agissent 
plus substantiellement sur Jes soldes externes. En desagregeant la depense publique en deux 
composantes essentielles, nous avons vise it etudier empiriquement !'impact respectif des 
depenses publiques de consommation et d'investissement sur les soldes externes. Comme 
dans le monde en developpement en general, cette question a re9u tres peu d'interet malgre 
son importance cruciale (voir par exemple, !'etude graphique de Boussetta, 1995). 
Conformement a nos attentes, Jes depenses de consommation de l'Etat marocain ont pour 
effet de deteriorer plus :,11bsta11tiellement Jes soldes externes en comparaison avec Jes 
depenses publiques en capital. Nos tests de causalite bases sur des modeles it correction 
d'erreur indiquent cependant que dans les deux cas de composantes de !'absorption publique, 
la causalite est bidirectionnelle. Neanmoins, suivant nos resuliats empiriques, ce qui est 
manifestement paradoxal c'est que· Jes soldes externes affectent negativement et plus 
substantiellement l.es depenses publiques d'investissement en comparaison a:vec Jes depenses 
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de consommation de l'Etat. Suivant nos resultats empmques, ce sont Jes depenses 
d'investissement public qui supportent plus le fardeau de l'ajustement des comptes externes 
bien que la deterioration des soldes externes soit due en grande partie it des depenses de 
consommation publique de plus en plus elevees. Or, Jes depenses publiques d'investissement 
dans le cas marocain, ont des effets d'entrai'nement (et non d'eviction) aussi bien sur 
l'investissement prive que sur la croissance economique globale, en conformite avec Jes 
resultats empiriques presentes dans le chapitre I (section II) de la troisieme partie. Le fardeau 
de l'ajustement des comptes extemes semble etre supporte par Ies depenses publiques en 
capital. En adoptant une telle strategie inopportune, Jes decideurs de la politique economique 
risquent de mettre en per-ii Jes opportunites de developpement du pays. Force est denoter, en 
conformite avec nos resultats empiriques, que Jes soldes budgetaires au Maroc induisent une 
deterioration de l'epargne exterieure. Or, en analysant !'impact de la str11c/11re des depenses 
publiques, nos estimations indiquent clairement que l'ampleur de l'effet negatif de la 
consommation publique est relativement plus robuste. Des !ors, si un ajustement budgetaire 
est necessaire pour I'ajustement externe, la strategie d'ajustement judicieuse doit reposer sur 
la rationalisation des depenses et !'optimisation des recettes du secteur public. En revanche, 
Jes depenses publiques en infrastructure physique et sociale doivent etre soutenues en raison 
du fait qu'elles constituent un catalyseur de I'investissement prive et de la croissance 
economique (voir Mansouri, 2000, 2001). 

Suivant nos resultats empiriques concernant un echantillon de pays, la deterioration des 
soldes externes s'explique par la croissance aussi bien des depenses publiques de 
consommation que des depenses publiques d'investissement dans le monde en developpement 
comme dans le monde deyeloppe, quelque soit la methode adoptee pour mesurer les soldes 
externes. II est it noter toutefois que l'ampleur et le degre de signification statistique de 
!'impact des deux composantes de !'absorption publique sont plus robustes dans Jes pays en 
developpement en comparaison avec Jes pays developpes, suggerant que la depense du secteur 
public s'appuie plus sur le secteur externe dans le monde en developpement. Force est de 
constater egalement que, contrairement au cas du Maroc, Ies depenses publiques 
d'investissement au sein de notre echantillon de pays en voie de developpement amenuisent 
plus substantiellement les. soldes externes en comparaison avec les depenses publiques de 
consommation. 

Dans le cadre des effets de la politique budgetaire sur le secteur externe, nos explorations 
theoriques revelent que les deficits budgetaires sont egalement susceptibles d'affecter une 
variable cle, it savoir le taux de change reel. Si !'accumulation des deficits budgetaires est it 
meme d'apprecier le taux de change reel, elle affectera negativement la competii:ivite - prix 
de l'economie du pays dans un contexte ou Ies echanges deviennent de plus en plus 
globalisees. Cette problematique a ete traitee analytiquement et empiriquement dans Ja 
deuxieme section du deuxiem~ chapitre de la troisieme partie. 

Une equation structurelle du taux de. change reel a ete obtenue a partir de la condition 
generale de l'equilibre interne (egalite de la demande et de l'offrr des biens non 
echangeables). Conformement it la definition theorique, le taux de change reel est mesun\ par 
le rapport entre le prix des biens echangeables (importables ou exportables) fill le prix des 
biens non echangeables. Dans cette equation structurelle, le ratio au PIB du solde de la 
balance des paiements courants est, entre autres, un detenninant essentiel du taux de change 
reel. Apres avoir transforme notre equation structurelle en un modele a equations simultanees, 
nous avons introduit le ratio au PIB du solde budgetaire comme variable explicative du ratio 
au PIB du sol de de la balance des paiements courants, en conformite avec l 'approche 
financiere de la balance des paiements, telle qu'elle a ete examinee dans la section II du 
second chapitre de la troisieme partie. Or, puisque le solde budgetaire affecte positivement le 
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solde exteme et !'amelioration de ce demier deprecie le taux de change reel, nous avons 
conclu que l'amenuisement de la competitivite - prix de l'economie marocaine est due en 
partie a !'accumulation des deficits publics. Des !ors, en plus de la mise a niveau des 
entreprises marocaines, un gain de competitivite - prix devrait reposer sur un ajustement 
budgetaire approprie. Neanmoins, l'ajustement budgetaire ne devrait pas se faire au det1iment 
des depenses publiques d'investissement. Ce sont Jes depenses publiques de gaspillage qui 
doivent etre reduites : Jes depenses publiques d'investissement doivent etre soutenues en 
raison du fait que nos resultats empiriques dans le chapitre I ( section II) de la troisieme partie 
indiquent que ces depenses ont des effets d' entra1nement sur I' accumulation du capital au sein 
du secteur prive et la croissance economique reelle (voir egalement, Mansouri, 2000, 2001). 

Dans la premiere version de notre modele a equations simultanees, il est tres difficile de 
voir clairement comment la depense publique affecte le taux de change reel. En vue de faire 
ressortir clairement un tel impact, nous avons pu reformuler le modele de depart a equations 
simultanees en adoptant une methodologie de decomposition du solde exteme en deux types 
d'absorption, a savoir !'absorption publique et !'absorption privee. Les resultats d'estimation 
du modele que nous avons specifie indiquent que !'augmentation de la depense publique 
induit une appreciation du taux de change reel, notamment a travers la pression a la hausse 
qu'elle exerce sur Jes prix des biens non echangeables. Comme attendu, le resultat empirique 
suivant lequel une depense publique de plus en plus elevee apprecie le taux de change reel 
revele egalement que le secteur public marocain a une propension a depenser en biens non 
echangeables, plus elevee que celle du secteur prive. Cette conclusion semble 
vraisemblablement logique dans le cas marocain. 11 semble que les efforts destines a relever le 
defi de la competitivite - prix a l'heure de la mondialisation des echanges doivent etre 
deployes clans le sens d'un ajustement budgetaire approprie. En ce sens, en plus de la mise a 
niveau des entreprises, une strategie budgetaire efficace consisterait a rationaliser les depenses 
publiques, en Iuttant contre le gaspillage, et a optimiser Jes recettes publiques en luttant contre 
la corruption, !'evasion et la fraude fiscales. Du fait des effets d'entrainement des depenses 
publiques en capital sur I'investissement prive et la croissance economique globale, un 
ajustement budgetaire reposant lourdement sur la reduction de ces depenses ne serait que 
prejudiciable pour le developpement du pays. 

En somme, on peut dire que les desequilibres financiers publics au sein des pays en 
developpement qui ont fait l'objet de ce travail de recherche ainsi que dans le cas particulier 
du Maroc peuvent affecter Jes economies nationales a travers leur impact sur Jes taux 
d'inflation, Jes taux d'interet reels, la depenses privee en consommation et investissement et 
Jes variables du secteur exteme. 

L'impact des deficits publics sur les variables macro-economiques depend toutefois des 
modalites de Ieur financement. En particulier, les desequilibres financiers publics au sein des 
pays etudies ainsi que clans le cas particulier du Maroc, notamment clans le cas ou de tels 
desequilibres sont ·finances par la creation monetaire, peuvent etre generateurs de tensions 
inflationnistes a long terme. Or, en raison de !'incertitude que Jes taux d'inflation futurs font 
peser sur l'activite economique (en particulier sur l'investissement), Jes deficits publics 
peuvent indirectement defavoriser le processus de croissance economique a long terme. 

De meme, comme le revelent nos resultats empiriques, les deficits publics sont a meme 
d'intensifier la repression financiere et de rencherir le coilt reel de !'argent, deprimant ainsi la 
depense privee, notamment l'investissement prive, et retardant ainsi la croissance economique 
a long terme. Alors que l'hypothese de !'eviction de l'investissement prive par 
l'investissement public est parfois acceptee dans Jes pays developpes et Jes pays en 
developpement, notre etude analytique et empirique suggere que les depenses publiques en 
capital ont des effets d' entrafoement sur I' accumulation du capital dans le secteur prive. Dans 
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le cas marocain, la croissance economique est elle-meme positivement liee a l'investissement 
public. La principale implication de politique economique qu'on p•.'ut tirer de notre analyse 
reside dans le fait qu'une austerite budgetaire qui s'appuie lourdement sur la reduction des 
depenses publiques de capital risque de mettre en peril le processus de croissance·economique 
a long terme. 

Une telle croissance economique a long terme peut etre egalement entravee par 
l'amenuisement de l'epargne exterieure que les desequilibres financiers publics sont 
susceptibles de generer. C'est d'ailleurs ce que confirment nos resultats empiriques aussi bien 
pour un echantillon de pays en developpement que pour le cas particulier du Maroc. En 
particulier, notre etude analytique et empirique revele que les soldes externes et Jes soldes 
budgetaires entretiennent une relation positive et statistiquement tres significative, suggerant 
que !'accumulation des deficits publics induit une deterioration de l'epargne exterieure, 
necessaire pour le financement de la croissance economique. Toutefois, ii est a souligner, 
notamment dans le cas marocain, que ce sont les depenses de consommation publique, en 
comparaison avec Jes depenses d'investissement public, qui amenuisent plus 
substallliellement Jes soldes externes. Or, paradoxalement, l'ajustement des comptes externes 
tend a s'appuyer plus Jourdement sur la reduction des importations de biens d'investissement 
destines au secteur public, ce qui ne peut etre que prejudiciable pour la croissance 
economique a long terme. 

Le taux de change reel est une variable fondamentale du secteur externe que Jes deficits 
publics peuvent affecter. Dans le cas du Maroc, Jes deficits budgetaires, en appreciant le taux 
de change reel, sont susceptibles d'amenuiser la competitivite - prix de l'economie nationale 
et done d'affecter negativement Jes opportunites de developpement du pays. 

Toutes nos etudes empiriques revelent que l'ajustement budgetaire ne peut etre reduit a un 
simple exercice comptable bu les deficits sont reduits de n'importe quelle fa9on. Les depenses 
de consommation publique qui ont atteint des proportions elevees, notamment dans le cas 
marocain, sont prejudiciables aussi bien pour l'activite de J'investissement que pour J'epargne 
exterieure et la competitivite - prix de l'economie nationale. Des !ors, un ajustement 
budgetaire adequat devrait passer par la rationalisation des depenses et !'optimisation des 
recettes publiques. 
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