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RESUME

L’endettement extérieur stimule la croissance @etimles canaux de l'investissement.
Cependant la portée de cette théorie est limitémwupour les PED. Comme I'emprunt
extérieur de ces pays est formé principalementipardette publique, la solvabilité de I'Etat
doit étre analysée.

Les crises récentes ont eté marquées par l'indapde I'Etat a honorer les services
de la dette. Pour y remédier, le FMI entre en sceneintroduisant des conditions.
L'application du rééchelonnement permet aux paygjagner certaines sommes et de les
allouer a la réduction de la pauvreté et a la oelashes activités économiques. Or, ces fins
n’'ont pas été atteintes. Autrement dit, le rééaimdonent n’a pas pu apporter des solutions a
ces pays. D’ou l'identification de la limite despapches du FMI.

Mais en analysant le fond du probleme, c’est latigoke d’endettement que les pays
ont choisi d’adopter n’est pas optimale. Les b@esfitirés de court terme sont tous perdues le
long terme. Toutefois, la question d'impact de ddtel sur la croissance reste déterminante.
Les réponses de cette question divergent d’'un @ays autre. Pour le cas de Madagascar en
particulier, les effets sont moindres voire inextigs. On ne peut pas prévoir ni la croissance
du PIB ni I'évolution de linvestissement privé @avers les modifications du niveau de la
dette extérieure. Ainsi, la restructuration de dettes n’a pas de grande influence sur les
activités économiques

Mots clés: dette extérieure, croissance économique, FMI esalilité de la dette.



INTRODUCTION

Avec I'emprise de la théorie classique, la recherdh capital considéré comme étant
un facteur mobilisateur est devenu un problemeiakuans I'économie mondiale. Par le
biais de l'investissement, le stock de capital @wfisé dans une économie pour pouvoir
stimuler la croissance économique. Une richesseapanmulation de capital selon Adam
Smith.

La distinction entre capital physique et capitaimain a été abordée dans l'analyse
néoclassique. Ainsi les deux formes de capital leunts rbles respectifs dans les modéles de
croissance endogéene.

D’autres écoles de pensée ne considérent que lalcphysique pour analyser la
relation entre épargne et investissement. Danagg’effort d e 'accumulation de capital se
manifeste a travers I'épargne des ménages. D’'umeenegagénérale, I'épargne constitue la
premiere source de financement. Mais pour desotabépargne interne est faible, une
économie donnée a besoin de trouver des issuemftant d’accroitre le stock de capital afin
de favoriser I'investissement. Une de ces issueleesprunt extérieur.

L’économie en besoin de financement se recours Msranstitutions ou pays en
excédents financiers. L'endettement permet donm pays «d’investir des capitaux au-dela
de ses propres disponibilités financiéres en entpnirdes excédants de capitadx »La
plupart des PED posséde cet écart entre besdinateement et ressource disponible avec
un taux élevé de la forme d’emprunt public. Cependeurs besoins croissent plus vite que
leurs capacités de remboursement sont largemeisséps. En conséquence leur dette ne
cesse pas de s’amplifier. Cette situation leur adgrathns le cercle vicieux de I'endettement.

D'aprés les données de la Banque Mondidiedette extérieure de ces pays a été
multipliée par cing entre 1980 et 2000. Pour lama@ériode, 'endettement externe des pays
africains est passé de 80 a 345 milliards de DoMarce niveau, le remboursement de
'emprunt est devenu un nouveau souci a gérercdsnde défaut de paiement, le systéme
financier mondial risque de perturber I'équilibracroéconomique.

Des 1982, la crise de la dette s’est déja magkesh ce temps, le Mexique était

L KLEIN T. M, «External Debt ManagementWorld Bank Technical papen’245, Washington DC

2ERIC Toussaint et al. « Les chiffres de la dett&26, Comité pour I'annulation de la dette du Tiers-Mon8é p




incapable d’honorer le service de sa dette. Ltéoh@nt de la crise s’est appuyé par un
environnement macroéconomique instable d0 a taultion des taux de change, la baisse du
cours de matiére premiere et la hausse du taikérBt sur le marché financier
internationaux. Préoccupé par I'ampleur de laectiss grandes puissances réunies dans G7
et les bailleurs de fonds se sont rassemblés pouvdr du remede. D’ou les plans Baker et
Brady(1985), les termes de Toronto(1988), les terrde Londres(1991), les termes de
Naples(1995) et les termes de Lyon(1996). Au<sadlarcette derniere période, I'IPPTE a été
lancée aprés avoir constaté I'échec du PAS.

Dans le cadre de cette initiative, les ressourtdsnoies par la réduction de la dette
doivent étre allouées dans la réduction de la maéwet dans la relance de I'économie. Ces
fins sont retracées dans le DSRP.

D’autres formes d’alléegement ont été développéeaslgm Etats créanciers et les
organismes internationaux en se rapportant a 'EPPloutefois les pays fortement endettés
n'arrivent pas a s’en sortir malgré l'interventioa I'lBW.

Ainsi il a été remis en question la condition dioplité de la politique d’endettement.
C’est pourquoi ce theme a été choisi afin de pausaier la distorsion entre les analyses
théoriques et la réalité économique des PED. @gs $ont confrontés a une faiblesse du taux
de croissance et a une montée du taux de pauyeis. la question se pose pourquoi? La
croissance est-elle faible car les dettes sonéék?

Pour pouvoir analyser ces questions, trois obgspicifiques ont été fixés :

» déterminer le sens de causalité entre dette extéret croissance du PIB
> identifier le niveau optimal d’endettement
» étudier les caractéristiques déterminantes de ét@chent extérieur surtout pour le cas de
Madagascar
Les hypothéses suivantes seront a tester :
Hi : il existe une liaison entre dette public exéeen croissance du PIB
H,: le critere de soutenabilité dépend de I'évoluties indicateurs macroéconomiques
Hs.I'économie de Madagascar présente une dépendanexigeieure

Afin de pouvoir répondre a ces attentes, le tragsil subdivisé en deux parties. La
premiere partie consiste a exposer les revues littelature. Apres les approches théoriques
et empiriques, un exemple de modéle économiqueasprasenter et analyser. La deuxieme
partie consiste a étudier la soutenabilité de ltedet les crises économiques. Suite a des
approches conceptuelles, linteraction complexereertdrise et dette extérieure sera a

approfondir. Le cas de Madagascar est traité pdigrement avec une modélisation

Yy




econométrique en utilisant le logiciel Eviews 7rd de I'élaboration de ce travail, divers
probléemes se sont apparus a savoir la collect disponibilité des données, la manipulation
du logiciel. C’est pourquoi les résultats ne seBsentés que de fagon générale.




PREMIERE PARTIE :

REVUE DE LA LITTERATURE




CHAPITRE | : APPROCHES THEORIQUES

On part de deux variables biens connues : l'ingssthent et I'épargne. Du décalage
entre investissement désiré et épargne disponildesg présente I'intérét de la dette publique
sous forme d’emprunts étrangers.

Avramovic® (1964) a développé les trois phases du processndaftement. Dans un
premier temps, une économie constate l'insuffisadeel’épargne interne pour soutenir
l'investissement national. L’endettement publicrpet de résorber ce manque a gagner. Une
contraction de dette assure le financement du tprajerne et le paiement du service de la
dette. C’'est a travers la rentabilité du projeé diépargne peut croitre. Cependant, cette
hausse est insuffisante pour couvrir le paiemestikgréts et du principal de la dette. Dans
ce second stade, la dette accumulée augmente. dats une  évolution progressive de
'épargne, le besoin de financement internationammence a diminuer; les projets
domestiques puissent étre financés localementalanbe courante tend a s’équilibrer, le
service de la dette finit par s’acquitter. On erdams la troisieme phase ou I'économie n'a
plus besoin de nouveaux emprunts. La dette ac@&eniminue et disparait.

Si tel doit étre le processus, qu’en est-il degtefinacroéconomiques ? Ainsi ces

approches seront présentées en raison du contdaurdepports.
Section | 1. Approches fondamentales

Les littératures économiques ont tendance a combenelettement et dépenses
publiques. Ce lien induit a considérer l'utilisatide la dette en dépenses publiques. Il reste a
identifier s’il s’agit de dette interne ou de dettderne. Toutefois, I'analyse se porte sur les
impacts de I'endettement dans la conduite de paktiéconomique.

I.1.1. La théorie keynésienne

L’idée de base étant la politique de relance. Eiogé de sous-activité, deux choix se
présentent : 'augmentation des dépenses publipesétre financée soit par les impots soit
par 'endettement public. Dans les deux cas, lasé& des dépenses induit & une hausse
équivalente du PIB grace au mécanisme de mubigic budgétaire. A la différence, la

¥ AVRAMOVIC Dragoslav et Alii, « Economic growth arekternal debt». Baltimor&he Johns Hopkins Presk64
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politique de relance par I'emprunt permet de steanylus la croissance car les charges
fiscales ne freinent plus la demande. En effet, uéduction de charge d’imposition permet
d’accroitre le revenu disponible des ménages.

Comme la consommation est en fonction proportidanele revenu, elle croit aussi.
Et étant une composante de la demande agrégée, heesse de dépense de consommation
entraine I'accroissement de la demande.

Or a I'équilibre, sur le marché des biens et sesji 'augmentation de la demande
implique 'augmentation de I'offre. Au final, le fiét budgétaire financé par I'endettement
public, toute choses étant égales par aillemplique un accroissement de la production et
donc du revenu.

Toutefois, ce schéma keynésien n’est valable qalrtcterme. Sur le moyen et long
terme, I'endettement public entraine une chutd'@®argne qui, a son tour, provoque la
contraction de l'investissement ou encore de lan&dion brute de capital de I'économie.
L’offre diminue, et par conséquent la productioreetevenu. L'endettement public conduit a
une récession économique sur le long terme. Raues| deux canaux peuvent étre envisagés
pour identifier la limite de cette politiqde

= dans une économie fermée et n‘ayant pas acceés gramd marché mondial de

capitaux, I'endettement public entraine la hauss&adx d’intérét réel et réduit ainsi la

demande en investissement privé et éventuellefaea@nsommation. On qualifie ce
phénomene par le terme « effet d’éviction »

= dans une économie ouverte avec des cours de clieridges (modele de Mundell-

Fleming), la hausse du taux d'intérét conduit égalet a une appréciation de la

monnaie et donc, a une détérioration du solde cawmiateen raison de la baisse des

exportations. L’effet de I'accroissement de la dedepublique est limité.
1.1.2 La théorie de I'équivalence ricardienne.

Cette théorie a été développée par R. Barro (18nA4¥'appuyant sur I'analyse de
David Ricardo. Dans son essaie intitulé « Essayhenfunding system » de 1820, Ricardo
arrivait a la conclusion qu'une augmentation depdtea nuirait plus a la consommation

gu’un financement par le déficit. R. Barro apprafibrcette these en combinant les thémes

4 ADLER, « Dette nationale et croissance : thédrienapirisme »Revue de politique économique, n°6, 2011, p.27-31




d’éviction et d’anticipation rationnefle En effet, la hausse des dépenses publiquasciea
par un endettement implique la hausse du taux dsipn. La finalité étant le
remboursement de I'emprunt. Devant cette perspecdis agents économiques anticipent la
hausse de la charge fiscale. Ainsi, ils augmenéamtépargne pour pouvoir payer les charges
fiscales futures. Au final, toute politique d’enehent pour relancer l'activité économique
et réduire le déficit budgétaire demeure sanst.effatrement dit, le terme « équivalence
ricardienne »traduit la neutralité ou encore I'effal des dépenses publiques financées par la
dette.

[.1.3 Le modele de croissance de Solow.

L’entré de I'endettement public dans ce modelensaifeste a travers le niveau du
taux d’épargne. Le travail et le capital sont leaxdfacteurs source de revenu. Ainsi le stock
de capital est financé par I'épargne des trawatlelaquelle est, & son tour inve&tidlus le
taux d’épargne est élevé et donc plus l'investigsgngévolue, plus le revenu par habitant
augmente, le rendement marginal du capital, quahti,adiminue. Sur le long terme, la
population active et le progrés technique exogéineute la croissance du PIB.

Dans ce modele de Solow, le taux d’épargne desgésnse modifie en fonction de
l'utilité inter-temporelle. Moins ils consommenbuyr le présent et plus ils épargnent. En
conséquence, I'’économie posseéde un surinvestisse@ependant le rendement marginal du
capital diminue. Dans ce cas I'Etat est incitéendetter et effectue lui-méme les dépenses
de consommation. Comme résultat, les taux d’itgséaégmentent et I'intensité du capital
économique diminue. Ce stade de surinvestissemenpravoque aucun dégat. On se
rapproche de la « regle d’or de I'accumulation ».

Dans le cas contraire, pour faire face a la fag#ede I'épargne privée, 'Etat peut le
stimuler en jouant sur le taux d’'imposition ou bemnoffrant des opportunités aux entreprises,
permettant d’accroitre le stock de capital et \enel par habitant.

En développant ce modéele, les dépenses publiquescencues sous une forme de
consommation. En effet, elle est stimulée beaugaup durant la période de I'endettement.

La trajectoire optimale de consommation est dét@mien fonction des objectifs et des

® BARRO Robert, « Government spending in a simpleehof endogenous growth 3ournal of political economy, University of Chicago
Press, Vol. 98(5), October, 1990, p.103-26

® SOLOW Robert, « A contribution to the theory obeomic growth »Quaterly Journal of Economic4956




contraintes économiques. Par illustration on casidune hausse momentanée du taux
d’intérét domestique, provoquée par I'endettemeaéreeur. En supposant que ce taux est
plus élevé que le taux d'intérét mondial, la consmtion présente sera au profit de la
consommation future car les prix relatif des bidomestiques actuel sont supérieurs a celui
du futur. Ce choix permet d’optimaliser la consortioradans le futur au détriment de la
consommation présente tout au long de la trajecti@mporelle. Ainsi, la trajectoire de la
consommation se combine a celle de I'endettementds pouvoir lisser la consommation
dans le tempgs Ce modéle accorde de I'importance de la consdiomdans I'endettement
public.

Toutefois, 'analyse qu’AdI&r(2011) a développée vis-a-vis de cette approchedss
critique. En effet, I'Etat ne mene pas une poliéiqptimale avec ce modele. A long terme,
’économie a une tendance a consommer et non &tinvEn conséquence, le revenu par
habitant diminue. D'ou une baisse du taux d’épargies travailleurs et donc de

linvestissement. Il y a effet d’éviction comme dda modéle cyclique keynésien.
Section I.2. Le dépassement de ces approches

Les approches théoriques traditionnelles ont géedent associé les dépenses de
l'Etat a I'endettement. Or, I'endettement est plutde question de relation entre épargne
interne et fond extérieur. Les approches suivam@sntent la discussion vers la dette
extérieure. En tant que telle, les concours dégekxtérieures sont bienfaisants a court
terme. Mais le probléme apparait a long termeidgue de non remboursement de la dette se
manifeste. En effet, les capitaux empruntés sostirdes a financer des investissements
productifs. Cependant certains maux économiquesmmrtinstabilité macroéconomique
échappent a tous controles. D’'ou le retour dansytde d’endettement. Les causes et la

persistance de la dette extérieure seront I'olgetes analyses.
1.2.1. Le modele a double déficit

Selon Chenery et Strout (1986)endettement a pour cause le déséquilibre strakt

En effet, deux cas peuvent se présenter : sddgitsde déséquilibre épargne-investissement,

" GANNAGE Elias, « Economie de I'endettement intéiorale : théorie et politique PUF, 1994, p.48
8 ADLER, op, cit

® CHENERY H. B., « Foreign assistance and economvelbpment »American Economic Reviewol 56, September, p.680-733




soit il s’agit du déficit budgétaire ou du défide la balance courante. Pour combler ce
déséquilibre épargne-investissement et importagiportation, I'économie se tourne vers
I'épargne externe.

L’Etat possede deux modes d’action. Au niveaurir@e il accumule I'épargne
nécessaire pour financer l'investissement intemeniveau externe, il essai de trouver les

ressources nécessaire pour financer le déficia dalance de paiement.
1.2.2. La théorie du fardeau virtuel de la dette debt overhang

Sachs(1984), Krugman(1989) et Calvo(198@nt développé cette théorie. Selon leur
analyse, I'endettement excessif entraine unlaiésiement de la capacité de remboursement
des emprunteurs. En effet, au-dela d’'un certainl,skes emprunts extérieurs risquent de
décourager l'investissement. L'accumulation dedteadainsi que les paiements du service de
la dette seront taxés sur la production futureaBticipant cet accroissement de la pression
fiscale, les agents privés réduisent leurs effemtsnatiere d’'investissement. D’ou la présence

de I'effet d’éviction.
[.2.3. La théorie du surendettement

C’est le prolongement de la théorie précédentie. fait référence a la courbe de
Laffer. En forme de « U » inversé, elle relie I'encs de la dette et la probabilité de
remboursement. Sur la partie ascendante, la hales$® valeur nominale de la dette va de
paire avec I'augmentation des anticipations de mmdgement. Sur la partie descendante, on

constate que I'accroissement de la dette rédudnésipations de remboursement.

12 KRUGMAN, (1988), « Financing vs. forgiving a deiMerhang: Some analytical notedournal of development economin1.29, Nov,
Washington.
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Figure n°1: Dette et courbe de Laffer

Surdendettement

Remboursement attendu de
la dette

Encours de la dette
Source : Patillo et al, « dette extérieur et cemse », Finance et Développemdmit)l,
2002, p. 32
Selon cette courbe plus I'encours de la dette kEstééplus la probabilité de son
remboursement est faible. Au-dela du point qu'ilesle surendettement, tous nouveau

emprunts supplémentaire vont décroitre la proliélde remboursement.




CHAPITRE Il. ANALYSES EMPIRIQUES

by

L’'objet de ce travail consiste a étudier les impade la dette extérieure sur la
croissance économique. Plusieurs analyses emprisgiesont concentrées sur l'existence,
ou non, d'un effet linéaire de la dette sur l'istissement et la croissance économique.

Dire que la dette a un effet linéaire sur la ciamE® revient a conclure qu’elle exerce
un effet négatif sur l'activité économique, et cpielque soit le niveau d’endettement.
Cependant cette relation n’est pas systématiguee ete présente qu’au dela d’'un certain

seuil.
Section 2.1. L’approche linéaire

Barry et R. Portes (1988)se sont intéressés a l'identification des déteamt du
stock de la dette d’'une trentaine de pays a un modané. A la conclusion, ils ont constaté
gue I'endettement excessif et le défaut de paietesdent a réduire le taux de croissance réel
et la crédibilité de I'Etat.

En étudiant le rapport entre I'encours de la dettée PIB d'une trentaine des pays
africains durant la période 1976 & 1984, K. Ojo8@¥ a trouvé que ce rapport est lié
négativement a la variation des exportations etaan de croissance du PIB. Il a repris le
travail avec Oshikoya(1995)en effectuant une analyse économétrique de Pansebixante
huit pays africains de 1970 a 1995. L'équatiompliexe la relation entre le taux de
croissance réel par habitant, le taux d’investigsdnet le taux d’endettement extérieur.
D’aprés leur estimation, une réduction du taux dattement (dette extérieure/PIB) de 10%
entrainera une hausse de 0.3% du taux de croesskascéconomies africaines et une hausse
de 0.4% du taux d’investissement.

Warner et Savvides(1992)ont montré que, pour les pays a revenu intermvégitg

surendettement, mesuré par le ratio « encours detla / PIB » n’exerce pas un effet négatif

" BARRY E., PORTES R., « debt and default in th80l 9causes and consequence », Ellifiaeopean Economic Review

2.0J0 K. O, « Debt Capacity Model of Sub-Sahararicafr :economic issues and perspectivesDgvelopment Policy Reviewpl7,
Washington, p. 393-412

¥0JO Oladeji, OSHIKOYA Temitope, « Determinants ajnig-term Growth : Some African Resubts Journal of African Economigs
vol. 4,n°2,octobre, 1995,p.163-191

“WARNER A.M « Did the Debt Crisis Cause the InvesitCrisis?, Quaterly Journal of economiogl. 107,n°4, november,1996




sur les investissements. En approfondissait ¢eése, Savvides (1998 a trouvé que la
croissance du ratio de dépense publique sur lec@iBibue de fagcon négative a la croissance
économique.

Cohen (19957 a constaté que le ralentissement de I'investisserst expliqué par le
service de la dette et non plus par son encours.

Etant les premiers a étudier l'influence de l'iitade de paiement du service de la dette
sur la croissance économique, Oks et Van Wijnbe(d®85)}’ ont conclu, pour le cas de
Mexique, que linstabilité de paiement du service th dette affecte négativement
linvestissement privé et par conséquent la croissa@conomique.

En utilisant une procédure d’estimation simultari@essus et H. (1996font trouvé un
effet négatif de la dette publique sur linvestis®nt privé de faible niveau (élasticité de
0.03). En outre, ils n'ont pas repéré I'effet dmliettement public sur l'investissement public.
Elbadawi et d°ont mené une étude de I'effet de surendettemeriasunissance économique
au niveau de quatre vingt dix neuf PED. Ainsiilepacts de la dette sur la croissance se
transmettent par trois canaux ;
> de l'effet de la dette sur la croissance,
> de l'effet de la dette sur la liquidité en raisanld ponction due au service de la dette,
> de l'effet de la dette de maniere indirecte surdépenses du secteur public et sur les

déficits.

A la conclusion, c’est 'accumulation de la dette g un impact négatif sur la croissance.
Selon Dijkstra et Hermes (2039)I'incertitude concernant le montant du servicdade

dette réellement payé peut provoquer un signadtif§gour les investisseurs préférant ainsi

le report de leur décision d’'investir. Cette éttaleréférence a la théorie de surendettement.
Pour un échantillon de cinquante quatre PED doatagze PPTE, Hansen (20813

introduit de nouvelles variables explicatives :déficit budgétaire, l'inflation et le degré

® SAVVIDES Andreas « Economic Growth in Africaworld Developmentiol. 23,n° 3, 1995,pp.449-458
6 COHEN D., « Large external debt and (Slow) DomeStiowth », »Journal of Economic Dynamics and Contred). 19, p.1141-1163
7 OKS D.,« Mexico after the debt crisis : is growtistainable ? Journal of development Economies|. 47,p.155-178

¥ HARRISON, « Openness and growth, a time seriessecountry analysis for developing countrjoeurnal of Development Economics,
vol 48, n°2, 1996, p. 419-447

19 E| BADAWI, «DEBT overhang and economic growth irbsBaharan Africa , External Finance for low incaroantries», FMI, 1997

2 DIIKSTRA G., HERMES N., « The uncertainty of deletvice payments and economic growth of highlyebtedd poor countries : is
there a case of debt relief ? », UNU/ WIDER Deveiept conference on Debt relief
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d’ouverture d’'un pays donné. Le résultat montrade significativité de I'effet négatif de la
dette extérieure sur la croissance de ces pays.

L’analyse de Raffinot et Idlemouden en 2608 démontré que le paiement du
service de la dette tend a évincer les dépensefigpe® menant a une baisse de
linvestissement global et son encours influesait les incitations des agents économiques

privés via I'accroissement de la pression fiscal.
Section 2.2. L’approche non linéaire

Généralement les travaux empiriques qui optent ibypothése de non linéarité
utilisent, lors de I'estimation économétrique, saie fonction quadratique soit une fonction

spling™.
2.2.1. L’approche quadratique

Dans cette approche, on introduit le carré du orde la dette dans le groupe de
variables exogénes et prend en général la fornvesia ;Y= ai+ fXi+ 0D i +yDic+ it
L’approche non linéaire vise a démontrer que d'etfe la dette extérieure sur la croissance
economique n’est pas toujours négatif. Ainsi unttedmodérée peut avoir un effet positif,
mais au-dela d’'un certain seuil, elle a un impasatif sur I'investissement et donc, sur la
croissance économique.

Basé sur la théorie de surendettement, Patillo llet (2002¢* affirment que
'accumulation de lourde dette ralentit 'expamsin freinant I'investissement. En effet, une
évolution raisonnable de la dette devrait étre figné a la croissance mais I'accumulation
d’'une lourde dette risque d’entraver I'expansiGette affirmation fait référence a la courbe
de Laffer, considérée comme une courbe de I'effdadlette sur la croissance.

Pour un échantillon de PED, I'étude est axée suelation entre stock de la dette et la
croissance économique en estimant une approchelinéaire. Les résultats ont permis de

prouver qu’au-dela d'un certain seuil de 160 a 17@%ratio de la dette sur I'exportation et

ZLHANSEN H., « Aid effectiveness disputedjeyrnal of international developmentol 12, 2000, p. 375_398
2 RAFFINOT, IDLEMOUDEN, « Le fardeau virtuel de l@ite » Cahier de Recherche ERISQD2005-03
2 BOUKHATEM Jamel, « Dynamique du fardeau virtuellaelette extérieure et croissance économiqueldanBED »

2 PATILLO et all., « Dette extérieure et croissamncEinances et développement, FMiin, 2002, p.32




de 35 a 40% de celui de la dette sur le PIB, eewahominale, la dette rend négative la
croissance. Tenté de combler les lacunes, Patilédl.e(2004%° reprennent leur étude en se
spécialisant sur I'’économie des pays a faible nev&ur une base de donnée de cinquante
cing pays a faible revenu, jugés admissibles aaioteede FMI au titre de sa Facilité pour la
Réduction de la Pauvreté et pour la Croissancd?(®HRentre 1970 et 1990, I'équation
empirique a montré de nouvelles variables : le fdBhabitant décalé, le taux de scolarisation
dans le secondaire, I'investissement privé en podage du PIB, I'investissement public en
pourcentage du PIB et un indicateur de I'ouvertlge 'économie au commerce extérieur.
Dans I'équation de croissance traditionnelle, diverdicateurs se sont ajoutés : la valeur
nominale de I'encours de la dette extérieure engamtage du PIB, sa valeur actualisée nette
(VAN) en pourcentage du PIB, la valeur nominalel'dacours de la dette extérieure en
pourcentage des exportations des biens et semicasVAN de cette dette en pourcentage
des exportations des biens et services. Commeltatssuls ont obtenu qu’une lourde dette
peut freiner la croissance économique dans les payaible revenu, mais seulement
lorsqu’elle dépasse un certain seuil. Ce seuiesiné a environ 50% du PIB pour la valeur
nominale de la dette extérieure et a 20-25 % dupgliB le niveau estimé de sa VAN.

Tenons a préciser que la VAN de la dette extégiest utilisée comme un indicateur
du fardeau de la dette. Cependant ce n'est pas mesure exacte de la notion de
surendettement. Les agents privés n'utilisent pagAN pour évaluer les charges de la dette
mais plutét le stock de la dette.

En retenant I'hypothése du fardeau virtuel de é&tej Clemens et al. (2033)ont
estimé un modéle de croissance. A la conclusioa,diminution de six points du service de
la dette en pourcentage du PIB va accroitre le thimvestissement de 0.75 a 1 point et la
croissance de deux points. Par ailleurs, ils antvé que si la moitié du service de la dette est
annulée sans hausse de déficit budgétaire, lasartise augmentera dans quelque PPTE de 0.5

point par an.

B PATILLO, « Quels sont les bienfaits de l'allégerhde la dette ? Finances et développement, Fidécembre, 2004, p.48

% CLEMENS Benedict J., RINA B. et TOAN Quoc N. (2008 External Debt, Public Investment and Growthdm-incomes countries, »
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2.2.2. La spécification spline

Elle a comme objectif de démontrer la différencengact de I'endettement extérieur

en dessous et au dessus du seuil. Elle prendnteefsuivante :
Yie=ait+ X+ yDig+0 (Dit—Dit *) +&it
OuD* : le seuil d’'endettement

Z : une variable muette égale a 1 si la dette edeasous du seuil et 0 sinon.
L’estimation se fait jusqu’a ce que l'effet de latte sur la croissance change de signe. La
détermination de D* qui représente le seuil d’etefeent optimal correspond & le plus
élevé.

Ainsi Maghyereh et all. (200%)ont mené une étude de I'impact de la dette extérie
sur la performance économique en Jordanie. llgroanté que le seuil d’endettement optimal
se situait a 53% du PIB.

Un travail récent qui suscite autant de débat #stteé par Carmen Reinhart et
Kenneth Rogoff (2016§. Leur étude propose un ensemble d'analyses equpBi des
relations entre la dette, les crises financidhedlation, les krachs de marché des changes et
des actions, le défaut de paiement des Etatscebilssance économique a long terme. Sur une
base de données de soixante six pays, ils iderttileux cent cinquante cas de défaut de
paiement de la dette extérieure et soixante dixdeagdéfaut de paiement de la dette publique
interne. Comme résultats les faillites en séripségentent la norme. Cependant, une certaine
précision dans la limite prudente du ratio detibligue/ PIB a été fixée. Jusqu’au seuil de
90%, la relation entre dette publique et croissafm@Enomique est faible, mais au-dela de
cette limite la croissance est affaiblie : la csaisce médiane de long terme est plus basse de
un point et la baisse de la croissance moyennenesire plus forte. Ce résultat affecte aussi
bien les pays avancés que les économies émergentes.

Tant de critique s’oppose a ce résultat. Pour s gmergents qui empruntent plus a
I'extérieur, le seuil de dette publique détenueljatérieur est plus faible, avec une chute de

2 points de la croissance quand le ratio detteigudldétenue par I'extérieur/ PIB dépasse

2 MAGHYEREH, « External debt and economic growtdandan : the threshold effectBaculty of Economic , Administrative Sciences,
The Hashemite University Jordan

B REINHART Carmen M. , ROGOFF Kenneth S., “Growttaiffime of Debt,’American Economic RevieWpl. 100 , n° 2, May, 2010,
573-578
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609%°. A I'évidence, si ce résultat est robuste, sesligagons pour les PED sont trés

importantes.

La critique de Michel Ash et Robert Pofffhse fonde sur I'erreur de calcul dans la
détermination de la croissance médiane du ratite geiblique/PIB. En étendant jusqu’au-

dela de 120% la catégorie la plus élevé, la baileseroissance moyenne peut atteindre
jusqu'a 1.6%. Entre autre, en étudiant la catégordu seuil 90-120%, les résultats
ressemblent a la catégorie 60-90% fixée par Reiiagoff. La pertinence de ces études est

mise en guestion.

2 NERISYAN Yeva, RANDALLWRAY « Un exces de dette pigne handicape-t-il la croissance ? », Revue @ECE, vol 116, janvier,
2011, p.174-190

%0 ASH Michel, POLLIN Robert, « Supplemental techhiziitique of Reinhart-Rogoff : Growth in time oébit», Political Economy
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CHAPITRE Ill. MODELE ECONOMIQUE

Le modele standard (section 31) essaie d'introdigsevariables liées aux capitaux
extérieurs dans le processus de production. llsesur les hypothéses évoquées dans les
théories précédentes :

v I'épargne sert a financer I'investissement

v'en cas de défaillance de I'épargne interne, I'etedeent peut absorber le manque a

gagner

v l'objectif de tout emprunt, a un niveau raisonnabtensiste a accélérer la

croissance
Toutefois I'hypothese de complémentarité entre gapar externe et épargne interne, issue du
modeéle a double déficit ouvre une autre discusgidest le point crucial de I'analyse critique
dans la section (3.2.). Il s’agit d’'une identitioa des limites du modéle simple

Section 3.1. Le modéle standard

Pour dégager l'effet de l'endettement extérieur lsutaux de croissance d'une
economie, on utilisera le cadre d'un modele simpeHarrod Domar.

Soit une économie caractérisée par les équatiovarges :

1) : Y=Q-iD
(2) : Q=aK+b
(3) :I1=S+F
(4) :S=sY

(5) : X-M-iD+F =0

(6) : Y+M=C+I+X

(7) : Y+M= C+S+F+X

(8) : dQ/Qdt=g soit encore Q=

AvecY : revenu national
Q : production nationale
D : dette extérieurelp-0)
i : taux d’intérét sur la dette extérieure

M : importation




X: exportation

K : stock de capital

S: épargne intérieure

F : financement extérieur

| : investissement

L’équation (1) représente le revenu nationalstl@btenu par la production nationale,
en valeur nette, déduit du transfert de revenu kexgerieur. Ce dernier est calculé a travers
le versement d’intérét sur le montant de la dettéreeure, en monnaie locale. Au départ(t=0)
la dette extérieure est supposée nulle.

Dans I'équation (2), la relation fixe entre la gweotion et le stock de capital a été
évoquée. En dérivant par rapport au temps, il galité entre I'accroissement du produit et
l'investissement.

(dQ/dt) = dK/dt = |

L’équation (2) devient: dQ/dt = a |

Ne tenant pas compte de la dépréciation, l'investient est en valeur nette a titre de
simplification.

L’équation (3) traduit I'égalité comptable entreaggne et investissement. L'épargne
interne liée aux revenus tirés de l'activité pratuec est associée a I'épargne externe obtenue
par 'emprunt externe. Ainsi, la dette s’évolue&montant, ce qui donne F = dD/dt
L’épargne est une fraction constante de revenuiafén 4).

D’aprés I'équation (5), la balance des biens etises exportation- importation (X-
M), qui se réduit au paiement d'intérét de la elettst additionnée avec la balance des
capitaux, réduite aux entrées des capitaux emgsuet donnant ainsi un solde global nul.
C’est la contrainte d’équilibre de la balance diement.

L’égalité comptable ressource-emploi au niveau liers et services est donnée par
I'équation (6).

Ce modele tente d'identifier les contraintes ngamees pour que lindicateur
d’endettementd= D/Q tende vers une limite finie. S est atteint, la dette sera considérée
comme supportable. Sinon, le taux d’endettem@gntroit indéfiniment. Pour pouvoir
déterminer les variations dk le taux de croissancg sera a considérer et a analyser. En
reportant I'équation (4) dans I'équation (3), Y pzar valeur dans (1) et | par sa valeur dans
(2), on obtient, par transformation algébrique :

(9)d (si-g).a-ad’=a s-g

Cette équation différentielle letet sa dérivée par rapport au terdps




La résolution de cette équation permet d’obtenir :

(10)d=[(g-a s)/a (s i-g)] €° "+ [(a s-g)/ a (s i-Q)]

Cette fonction croit indéfiniment si la puissade® est positive, c'est-a-dire $11) si< g
Par contre, si d tend vers une limite nat&eelle que (12) d*= (a s- g)/a (s i- Q)

Cette limite doit étre positive pour avoir un séessnomique, ce qui implique : (18ra s.

Le taux de croissance de I'économie doit done €tipérieur au produit le plus élevéadau
dei pars.

Soit(M-X)/Q =, le déficit en biens et services rapporté a lalpction intérieure. On
suppose quel > 0, ce qui signifie que la balance des bienseeties est déficitaire au
temps t=0. On obtient alorgi= (F-i D)/Q= (D’-i D)/Q=d'+ (g-i) d,

M tend alors verg - i) d*.
Dans ce cas il faut que la balance des biens eicesr s’inverse a un moment donné. En
effet, L ne peut étre tout le temps positif si le pays sepposé rembourser sa dette
extérieure a un moment donné p&w0. La condition pour cela est qge< i.
La conclusion générale est quest borné, aussi bien supérieurement parinférieurement
par (si) ou (sa) suivant les cas. On comprend aisément que le daugroissance doit étre
Supérieur a un certain niveau, pour générer hesnies nécessaires a la réduction progressive
des flux d’entrée de capitaux. Il est plus difficilde saisir le sens de la borne supérieure. I
faut pour cela bien voir que, dans ce modele, ur ¢ croissance important accroit le besoin
de financement extérieur, et donc le stock de teede

En pratique, la condition (11) n’est pastcaignant si on la compare a la condition (12).
Il suffit pour s’en convaincre de prendre desffols réels. Soit par exemple i=0.15 et
s=0.15,a étant l'inverse du coefficient de capital. Dans RED, le coefficient de capital est
compris entre 2.5 et 3.5 (celle-ci n'est pas syatéuement vraief*. La condition (11)
implique donc queg soit supérieur a 2.25%. La condition (12) implioyee g doit étre
supérieur a 4.4% au minimum. Malgré la valeur paligrement forte du taux d'intéréts
(15%), la faiblesse de K va contraindre la conditihl) méme s'il a été pris en compte la
hausse du taux d’intérét sur une devise étrangeca®de dépréciation.

Par ailleurs, le fait d'utiliser le PIBads ce raisonnement est une simplification qui se
justifie par l'incapacité d’établir un lien direentre financement extérieur, investissement et

croissance de production. Le ratio dette extéri@uBen’est qu’un indicateur, mais pour que

31 RAFFINOT Marc, « Dette extérieure et ajustementaitrel » EDICEF, 1991,238p




la dette extérieure soit supportable, il faut cdéser les recettes en devises permettant
d’honorer le service de la dette. D’'ou l'intéré&i dapport entre service de la dette et
I'exportation des biens et services.

La pertinence dans lesquelles reposeattela est discutable. La croissance du produit
nationale conjugué au coefficient du capital daiee le taux d’'investissement requis. En
confrontant le niveau d’investissement requisagirbpension a épargner du produit, on peut
constater le décalage. Et pour résorber cet deapgrobleme de dette publique sous forme
d’emprunt étranger se forme. Toutefois, la fixitecoefficient de capital peut provoquer une
certaine rigidité ne permettant pas d’avoir labiligé de la politique d’endettement. En effet,
le taux de croissance du produit est censé étrérisup au taux d'intérét de la dette. Ceci
constitue la regle d’or. Cependant il peut y awwie situation ou le paiement d’intérét épuise
lintégralité du produit. C’est le cas notammergsdpays en développement. Certains
arguments montrent que les ressources externeseexeun effet dépressif sur le taux
d’épargne intérieure. D’autres se demandent sirtasgance de ces pays, Sl y en a,
permettrais de maintenir ou de restaurer un taégatgne intérieure élevé malgré la ponction
croissante sur leur revenu national correspondéntharge de la dette. Ceci étant, ce modele

standard refléte les économies développées. Siteanvers les PED est limitée.
Section 3.2. Analyse critique

De nombreuses études ont été menées afin de palégager les limites de ce modele
dont I'hypothese de double déficit. En effet, ilupegy avoir des changements de régime
d’accumulation de long terme en raison d’'une cliite¢aux d’épargne suite a la politique
d’endettement. Autrement dit la disponibilité desmhcements externes conduit la réduction
de I'effort de collecte interne. C’est dans cefique que Kessler a développé son anafyse

Les équations précédentes sont reformulées daysteme (1):

%2 KESSLER Denis, « Endettement, épargne et croigsaais les PED £tudes internationalesol. 15, n°3,1984, p.543-553
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Q:

Y= (1)

dQ/dt=a.l (2)
I=S+F 3)
S=atbyY avec O<b<l et a<01

dodi=iF  (5)

F= M-X (6)

produit national

Y : revenu national

O

rémunération des capitaux extérieurs dont 'ersest [

S: épargne interne

F : flux nets des capitaux extérie

i :taux de rémunération des capitaux extér

M

. importations

X exportations

La croissance du revenu national peut s’écrirea facon suivante :
dY/dt=dQ/dt-d/dt=« I-i F ou encore

(7) dY/dt=z b Y+a a+F (a-1) = a S+F (a-i)

En supposant que S>0, il faut distinguer les cagnsis en réponse ( I'effet des

ressources extérieures sur le taux de croissanoepays

>

1%cas, le pgs s’endette F>:

plus I'efficacité marginale du capital est élevgleis le taux de croissance est

plus la différence entreefficacité marginale du capitédux de rémunération d

ressources externes est impole, plus le taux de croissance est fort

plus le taux de rémunération des ressources extési@st €leve, toutes choses egale:

ailleurs, moins le taux de croissance es!
2" cas, le pays se désendette F<0, >0 :

idem au cas d’'un emprunteur
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- plus la difference entre efficacité marginale depitedetaux de rémunération des
ressources externes est importante, moins le tawtalssance est faible car I'’économie
rembourse I'emprunt

- idem au cas de I'emprunteur net

> 3*Mcas, le pays rembourse plus que le montant dartée annuelle F<0, S+F<0 :

- plus l'efficacité marginale du capital est élevgleis le taux de croissance est faible

- plus la différence entre efficacité marginale dpital-taux de rémunération de ressources
extérieures est importante, plus le taux de crossast faible

- plus le taux de rémunération des ressources extésieest éleve, plus le taux de
croissance est fort.

Selon ce modele, I'épargne qu’elle soit d’originéerne ou externe est la seule
condition de la croissance de revenu. La récipragieraie, c'est-a-dire qu’il peut y avoir un
effet de retours de la croissance du revenu spaigne. Ainsi dans la mesure ou les capitaux
extérieurs ont un effet positif sur le taux de ssance, le volume de I'épargne interne va
augmenter.

De I'égalité entre flux net de capitaux et I'encode la dette, I'équatiofb) devient
©=1D. Dans ce cas, on suppose que la rémunératiocagéaux extérieurs est constante et
égale ai. Comme F est le solde des flux d’emprunts nouveewins le flux de
remboursement de la dette, on peut édireM-X. Dans la réalité, les flux de capitaux
extérieurs se décomposent en aides, investissediatt et préts. Leurs effets sur la
croissance d’un pays sont divergents.

Dans I'équation (6), on suppose que les investisss directs et les préts sont
rémunérés aux mémes taux d’intérét et gu'on nédéigeaides extérieures. Cette hypothése
est discutable dans la mesure ou les investisgenirects sont rarement rapatriés
contrairement aux préts et que le taux de rentéldies investissements directs est différent
du codt des préts.

On a aussi supposé la constance de l'efficacitdyimale du capital. Par conséquent
I'afflux de capitaux extérieurs est censé de nempadifier a. Cette hypothése est contestable
dans la mesure ou les projets d’investissemenmndiésm par les capitaux extérieurs sont moins
productifs que les projets financés sur les regssuinternes. En effet, ce cas montre que la
valeur moyenne de sera décroissante avec le montant de ressourté&seeres. Par jeu
d’écriture on a « = f (F) avec <0
Toutefois, dans le cas réel, les projets finanagdgs ressources externes sont censees a étre

plus productif en raison des conditionnalités @égeres. Ainsé = f (F) avec >0




Il a été aussi souligné la constance du taux @@t Selon cette considération.
rémunération sera égale guelque soit le montant de ressource empe au cours d’'une
période donnée. Or, ce colt de ressomodifie le montant de¢mprunt.

Autrement dit i = I(D) avec I’>0. Plus I'encours de la dette est élevé, plus le tHumerét
est significatif car les créditeurs prennent unienprderisque. Lefond de cette critique ¢
repose sur le lien entre capitaux externe et égargerne. In raison de I'effet dépressif, il
effet d’éviction de I'épargne externe sur I'épargmerne. Afin de pallier I'existence ou n
de cet effet d’éviction, I'équation (4) a été rehulée de la fagon suivai :

(4)y S=atbY+cF avec c<0

La valeurc désgne le coefficient de substituabilité entre épargmterne et ressour
externe. Cette hypothese renvoi a I'analyse devBolbles agents nationaux vont accroi
leur taux d’épargne pour pouvoir garder le profié donsommation initiale lors «
'anticipation du remboursement de I'emprunt. L'utilisatia@les ressources externes
également débattue. Elles peuvent étre investigsctomme elles ont été consommées. A
'équation(3) devient: I= S+0 F avec 0%¥<1 (6 montrent l'utilisation des ssources
externes).

Toutesces reformulations sont introduites dans le syst@hsuivante :

(1) Y=Q-0
(2) dQ/dt=a | aveco>0
(3) I=S+0.F avec 0¥<1
(4) S=a+b.Y+cF avec O<b<1 et
a<0, c<0
(5) do/dt=iF
(6) F=M-X

L’équation (1) a été modifiée en reportant la valda Q et© dans leurs équatiol
respectives (2) et (5). Qubtien: (8) d Y/dt=a. bY+a.a+F[a.(d+C)-i]
Pour gu’'un afflux de ressources externes ait uet effositif sur la crosance, la condition
suivante doit étre satisfait€Q) h=a (6+c)-i>0 ou encorex (6+c)>i

Commele capital esle seul facteur de croissance dans ce modele, exuettar
(F>0), les ressources financiéres de ce pays sont towtesties, c'e-a-dire 0=1, donc elles
n'évincent pas I'épargne interne. En conséquenaecrbissance devient plus élev
Cependant, il faut prendre en considération leatates ressources sontnsommées a des

fins productives, par exemples les dépenses eragdncouen santé.
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L’équation suivante traduit I'épargne en dehorsaide recours a I'extérieurS’=b Y+a
L’équation (8) devient (10) dY/dt= S’+F h

On suppose que le gouvernement du pays considéiérse un objectif de croissance du
revenu national & taux constant g. A la périodfety o e

Le montant de I'endettement extérieur qui assutawe de croissance est :

(11): F*=[Y( €¥(g-a.b) - a.a]/[ a(d+C)-i]

On pose&k= [g-a.b]/ [a (6+C)-i]

Alors (12) : F*=k Y, ¢ (« a/h)

Le rapport du flux d’endettement net F au revertional devient :

(13): F*/Y= [(g-a.b)/ (@ (0+C)-)]-[ & &/ (@ (9+c)-i)] % (e-%'/ Yo)

DoncF*/Y=k- (a« a/ h) x(e%'/ Yo)

A long terme, avec une croissarge), le terme era disparait et F* converge
vers k Y. Les flux d’endettement net est directement priopanel au revenu national. Pour
déterminer le montant de la dette par rapport ®eme national, il suffit de poser que :
F=dD/dt= k Yo.€” Ainsi on obtient (14) D/Y=k/g
A un taux de croissance constant, le revenu exgibnentiellement de la méme facon que la
dette évolue. Par conséquent le rapport entre eeteenu national s’avere stable.

Pour avoir la relation entre le taux de croissamret le rapport entre la dette et le revenu
national, on reformule I'équation (8) de cette neami:
(15) g=dY/Ydt=a.b+ a.a/Y+ [(a(d+C)-i) F]/Y=a.b+a.a/Y+hF/Y
Si le flux d’endettement de I'économie est ekQ), le taux de croissance de court terme de
I'économie sera égale &=ga.b+ a.a/Y
A long terme, pour Y=¥", le taux de croissance sera égal
En supposant que ce taux est nul,
» acourt terme, F/Y=a.b/h-o.a/Yh
» along terme, le rapport entre la dette et lemevnational donnera F/Yz:b/h
La figure suivante expose la relation entre le tdecroissance g et le rapport entre la dette et

le revenu national.




Figure n°2 :La relation entre g et F/Y

»
4

-{ﬂ FIY

h
Source : Kessler, «endettement, épargne, et armes dans les PED »Etudes
internationalesvol. 15, n°3, p.548

D’aprés cette figure, le taux de croissance esitip méme si le flux net de capitaux
extérieurs est nul. Dans ce cas, un remboursensntient de limiter la croissance sauf si

les flux de remboursement rapportés au revenumatsmnt supérieur@b/h




CONCLUSION PARTIELLE

L’endettement externe est considéré comme une fatmeapitaux empruntés a
'étranger. Aligné a la hausse de dépense publiguegrovoque une hausse des
investissements et/ou de la consommation. Toutefamsnd la dépense de I'Etat est engagée a
des projets limitant I'efficacité du secteur priva, politique d’endettement s’avere néfaste
pour une économie. Dire que l'effet d'éviction dewette politique sous optimal est
insuffisant. D’ou l'intérét des travaux économétig afin de pouvoir exposer la relation
entre dette extérieure et croissance économiquertd, cette méthode ne permet pas
d’affirmer une position claire de l'effet de I'egtliement sur I'activité économique. Certaines
analyses montrent un effet positif alors que d&sutont trouvé le contraire. D’ailleurs en
sciences économiques la vérité absolue est aeécHrfaut considérer toute éventualité
possible.

L’idée de base dans toute investigation étaniele éntre capitaux extérieurs et taux
d’épargne du pays emprunteur. Ainsi c’est la dimiorudu taux d’épargne qui détermine
I'accroissement des fonds extérieurs. Ce choix perme financer I'investissement, qui de
facon productive, induira a la hausse de la prodoctt donc de la croissance économique.
Cependant I'appel régulier aux emprunts extéri@ansduit a relacher les efforts du pays
emprunteur et de le rendre dépendant de I'épargregne. C’'est dans ce contexte qu’il est
difficile pour un pays débiteurs d’évoluer en way®p créditeur. Par conséquent, l'atteinte de
la troisieme phase du processus d’endettemenbestéalisable. Toutefois, en dehors de tout
emprunt, le pays considéré peut réaliser un nidEawgroissance lui permettant d’évoluer

dans le long terme.
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DEUXIEME PARTIE

SOUTENABILITE ET CRISES D’ENDETTEMENT




CHAPITRE IV : APPROCHES CONCEPTUELLES

Afin de mieux appréhender le mécanisme de l'endelte international, il est

nécessaire de connaitre les significations desepige@t des termes liés a la dette.

Section 4.1. Délimitation de I'endettement public

La dette publique résulte d’'un emprunt contracté ljigtat ou ses démembrements

(administration centrale, sociétés des capitaux ligues, collectivité territoriales,

établissement public de I'Etat, ...) aupreés d’entitésidentes et/ou non résidentes. Pour le

premier cas, on a une forme de dette intérieurgette domestique. Elle désigne un ensemble

de dette contractée auprés d’acteurs résidants ldguesys et exprimée en monnaie locale.

Pour le second cas, on a une forme de dette extériElle deésigne un ensemble des

emprunts contractées vis-a-vis de I'étranger d’'pae, par I'Etat, ses démembrements avec

sa caution et méme par des sociétés agissant poconhpte de I'Etat (dette extérieure

publique) et d’autre part, par des opérateurs éoaqees privés (dette extérieure privée).

S’agissant de la dette extérieure publique, les@ots suivants sont a retenir.

Dette odieuse elle répond a ces trois criteres : absence dsetiement de la population
des Etats débiteurs, absence de bénéfice a cgtitgagion, connaissance du créancier de
ces deux éléments.

Dette garantie elle est contractée par un organisme autre det@atlmais dont le

remboursement est garanti par I'Etat au cas oeléelr serait défaillant.

Dette perpétuelle elle est caractérisée par un remboursement ejuti §tre différé sous

réserve de paiement d’'intérét. Dans ce cas, léssdsbnt assorties d’'une obligation de
paiement d’intérét mais non de la principale.

Difféeré de remboursementil correspond a la période, généralement au tdéleu

'emprunt, pendant laquelle 'emprunteur n’a pasmbourser le capital.

Arriérés de la dette c'est la dette due et non remboursée a uneptdébise. Elles peuvent

correspondre a des retards de paiement ou atétdtue depuis longtemps.

Stocks de la dettec’est I'encours de la dette qui prend en conggentéréts échus.

Service de la dettec’est le principal remboursé ou a remboursesiajue les autres

charges liées a I'emprunt (intérét, commission)geayou a payer pendant une période

donnée.
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Viabilité de la dette elle représente une situation dans laquelleliéion du rapport de

la VAN de la dette sur les exportations des bidrseevices et sur les recettes budgétaires
est en deca des normes définies.

- Soutenabilité de la dettela dette extérieure d’'un pays est soutenablepsilit honorer

totalement ses obligations en termes de serviceladelette sans recours a des
restructurations de la dette, sans accumulationriéfé et sans compromettre sa
croissance.

- Soutenabilité des finances publiguesest une situation dans laquelle un pays est en

mesure de remplir ses obligations actuelles erdstau titre de service de la dette, sans
recourir aux financements exceptionnels (accunaradiarriérés et/ou rééchelonnement)
et sans compromettre la stabilité de son économie.

- Solde budgétaire de base soutenabesolde budgétaire est cohérent avec la prasenv

de la viabilité de la dette et de la soutenabities finances publiques notamment le

maintien durable du ratio « service de la detteéttes budgétaires » en deca du seuil

requis.

- APD: elle correspond a I'ensemble des moyens fimaganis a la disposition des Etats
deébiteurs, développés par les institutions intéonates et les organismes privés. Elle peut
prendre trois formes :

» |es préts concessionnels, c'est-a-dire des prétsentis a des taux inférieurs a ceux
du marché. Seul est recensé dans I'APD le mont@@mtla remise par rapport aux
conditions du marché.

= |es dons qui représentent les capitaux non rembbles octroyés par des Etats ou
des organismes officiels des pays emprunteurstdmises de dette sont assimilées a
des dons.

= [Jassistance technique, qui est l'aide en natuted® aux PED. Cette assistance est
souvent liée a I'octroi d’'un financement concess&rou non. La Banque Mondiale
fournit la plus grande part de I'assistance teammignultilatérale, notamment au

travers du PNUD chargé de coordonner I'assistanns ks PED.
4.1.1. Endettement externe selon les catégoriesréanciers

Les institutions qui interviennent dangritement de la dette extérieure publique sont

formées principalement par les organisations firaas internationales, les Etats créanciers
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et les banques commerciated es logiques d'interventions de ces diversestirtins sont
dictées par leurs propres systemes d’objectif etodraintes. Il est rarement intégré dans ces
objectifs les implications macroéconomiques globae niveau mondial. Toutefois, I'union
se forme sur la crainte de I'effondrement du systéimancier.

(1) Les Etats créanciers :

Un Etat contracte une dette aupres d'umeadl s’agit d’unedette bilatérale(les
organismes bilatéraux comme I'AFD, 'USAID figuredans cette classification). lls sont
impliqués indirectement dans le probleme d’endettgndes pays débiteurs par le réle qu’ils
jouent aupres des banques en modifiant la réglexientprudentielle ou la reglementation en
matiére de provision. De plus, ils ont la facul& rdodifier les modes de traitement de la
dette.

(2) Les banques commerciales :

Le créancier est une banque privée extezrieomme le « City Bank » ou le « Chase
Manhattan Bank » et entre autres. La relation esiét@teur et créditeur se présente de facon
bilatérale.

Les banques commerciales sont soumises a un dildorsnd’'un défaut de remboursement.

Soient elles refusent toute forme de négociatioayant ainsi une réputation de fermeté,

soient elles acceptent en rééchelonnant les déi@st un acteur privé, leurs objectifs ne sont
pas pour une diminution de I'encours de la dettaismplutét un remboursement ou la dette
devient perpétuelle. Cependant, accepter le ré@ohement leur permet d’augmenter la

probabilité d'étre remboursé. Les travaux d’Agh{@890)* montrent ce résultat. Une banque

a décidé de procéder a la négociation avec dewdiffgrents. Si le premier débiteur est plus

endetté que le second, la banque aura tendanc&ex prcelui-ci pour assurer ses revenus
ultérieurs, méme si elle perd sa crédibilité aupeplus petit débiteur.

(3) Les organisations internationales

L’emprunt s’effectue aupres des organismaktilatéraux comme la Banque Mondiale,
le FMI, la BAD, le FED, ... . Il s'agit d’'unadette multilatérale.Ces institutions dont
notamment I'IBW occupent une place a part dansolealne de financement et de la gestion
de la dette. Cependant, leurs apports sont lireibématiere de financement par les ressources

dont elles disposent. La BIRD ne peut pas, pamgke accroitre le volume de ses garanties.

%3 RAFFINOT M., « Endettement extérieur et ajustensenicturel »EDICEF, 1991, 238 p

% ARMENDARIZ DE AGHION (Beatriz): « Internationalett : an explanation of the commercial bank's legdliehavior after 1982 »,
Journal of international economics; 28, North-Holland, 1990, pp. 173-186.
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Le fond de I'IDA ne peut fonctionner que par réa@misionnement périodique du fait du
caractere concessionnel de ses préts. Les pré&siasqgar le FMI sont limités par le montant
des quottes- parts des pays membres.

Section 4.2. Traitement de la dette extérieure

Le probleme de remboursement fait apparaieux types de situation. Il s’agit d’'une
situation d’insolvabilité lorsque le remboursemariest pas possible. Dans ce cas, la valeur
nette des actifs est négative. Ce cas renvoie &ituaion d’'une entreprise en faillite.

Pour le cas d'illiquidité, la difficulté de reglemt est transitoire malgré I'état positif de la
valeur nette des actifs. Dans ce second cas, @ussp I'échéance. Ainsi la dette peut étre
honorée sans perte pour le créancier. Cette secaidation fait apparaitre le
rééchelonnement de la dette.

Par définition, le rééchelonnement est une fizadiion des termes d’une dette : on modifie
les échéances ou on reporte le paiement du pringigau des intéréts. Le but est d’allonger
la période de remboursement pour diminuer le mardan d’accorder une période de grace

ou les remboursements n’ont pas lieu.
4.2.1. Etudes sur le rééchelonnement

Le rééchelonnement s’effectue soitcales créanciers publics au sein du club de
Paris, soit avec les créanciers privés pour ledea€lub de Londres. La réunion des clubs
s’établit sous un accord préalable du FMI. L'obfectest d'élaborer un programme
economique et financier qui assure le retoursobaabilite.

a. Club de Paris

La premiere conférence s’est dérouléeParis en 1956 pour examiner le
rééchelonnement de la dette de I'Argentine. EnfB861let 1957, quinze réunions se sont
effectuées concernant sept pays. A partir d ell@8&¢éunions se multiplient. D’'une maniére
générale, la réunion vise a élaborer les modatig2€onsolidation des dettes publiques et
privées garanties. Ces modalités sont ensuite mpemmées aux gouvernements du pays
débiteur en vu d’accords bilatéraux.

Le club de Paris est formé par un geoinformel et volontaire de pays créanciers
publics, qui ne connait ni nombre fixes ni struetunstitutionnelle, et qui est présidé par le
Trésor francgais dans le cadre du traitement ddesdde pays débiteurs. Les négociations en

Club de Paris commencent lorsqu’un pays débitenratiele formellement au Trésor francais
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d’organiser une réunion avec ses créanciers dffidians le but de négocier un accord portant

sur l'allegement de sa dette.

Au cours de la réunion, les points suivants sowdsfi

v' le taux de couverturec’est le calcul du pourcentage de la dette rélécimée. Il est a
noter que le Club de Paris peut rééchelonner fecipal, les intéréts et méme les arriérés
de paiement.

v la période de consolidationen générale, elle est de douze a dix huit ragec une
tendance a l'allongement. Ce sont les échéanceantduwette période qui seront
rééchelonnées.

v' la « cut of date » c’est la date limite de la prise en compte déssp Les crédits accordés
apres cette date ne sont pas, en principe, priserapte par le Club de Paris au cours des
réunions ultérieures. L'objectif de cette mesuttegee le pays doit arréter de s’endetter de
maniere a pouvoir rembourser les échéances rééciess.

v les délais et le taux de remboursemegénéralement, les échéances rééchelonnées est
remboursables en huit a dix ans, avec un tauxé&t@htmajoré par rapport a celui du prét
initial.

b. Club de Londres:

C’est un groupe informel dans lequel lEnques commerciales et les débiteurs
souverains se réunissent pour négocier les conditite crédits octroyés par ces banques
(sans garantie d’'un gouvernement envers le créan8Sieuvent, les négociations se déroulent
a Londres.

Pour des raisons purement comptable, le rééchetmemene porte que sur les échéances en
principal d’'une période donnée. En principe, le®rigts doivent étre versé et a jours. En
revanches les banques s’engagent a ouvrir dessligeerédit nouvelles, qui permettront la
poursuite des remboursements (new money), toutrémntcdes facilités des crédits a court
terme. Il s’agit souvent d’un accord pluriannuettpot sur des périodes de trois a cing ans de
maniére a éviter les incertitudes liées a des méohements trop approchés. Les périodes de
rééchelonnement s’étendent souvent sur une douda@neée, y compris le délai de grace de

deux a quatre ans.
4.2.2 La restructuration de la dette

Afin de gagner le rééchelonnement véaenulation de la dette, les pays débiteurs

sont soumis a des conditionnalités. Il s’agit dessummes économiques, politiques et




financiéres imposées au gouvernement. En effdin ldes années quatre vingt est marquée
par un endettement excessif des PED. Vu l'incé@pachonorer les services de la dette, un
grand nombre de ces pays ont demandé une restticturDepuis les IFI, prenant acte de la
menace de rupture de paiement, ont mis en placeedesdes a la crise d’endettement. En
contre parie, les pays endettés sont emmeneés ptectas conditions édictées s’ils souhaitent

recevoir la restructuration

4.2.2.1. Les initiatives réservées aux pays a fmidvenu

* Les initiatives d’allegement dans le cadre du QGalParis :

Les allegements de la dette des PED a bas reudgudur a 752$ par habitant en 1995) ont
été réalisés dans le cadre du Club de Paris.ditdda rééchelonnement du remboursement de
la dette et de ses intéréts. A partir de 1988¢udfites dispositions ont été prises afin de
réduire le niveau des dettes bilatérales. Les terde Toronto (octobre 1988) ont réuni
guatre-vingts quatorze créanciers publics. Uneiaéoh prés d'un tiers du montant de la
dette en VAN a été admise. La réduction est allégy'a 50% de la dette éligible lors de
termes de Londres en décembre 1991. Les termBgaples (décembre 1994) ont conduit la
réduction jusqu'a 67% avec un minimum de 50% pegr PPTE. Les termes de Lyon
(décembre 1996) ont accentué la réduction en tgliaqu’'a 80% pour ces mémes pays. Le
niveau de réduction s'éleve a 90% ou plus danddeses de Cologne (novembre 1999).
L'objectif est de permettre aux PPTE l'atteinte miveau de soutenabilité. Ainsi, les deux
dernieres mesures traitent en méme temps la iédut la dette bilatérale et multilatérale
dans le cadre de I''PPTE.

« LIPPTE:

Les problemes de surendettement des pays les @liggs n'ont pas pu étre résolus par les
mesures traditionnelles d’allegement de la détfie de ramener a un niveau raisonnable la
charge de la dette, les IBW entrent en scene egadiie programme conjoint : I'lPPTE.
L'IPPTE de basest évoquée en septembre 1996 lors du sommet @del§dh et est révisée
lors du sommet de Cologne. Les marges de manceanre appliquées a travers des
programmes d’'ajustement et de reformes appuyés @l et la Banque Mondiale.
L’application de la premiére initiative ou IPPTE blase se déroule en trois phases de PAS

pour une durée de trois ans. Au bout de la premptase (point de décision), la

% BERR Eric, « La dette des PED : bilan et perspestb, DT, n°82, p.14




« soutenabilité » de la dette d’'un pays donné\esuée par les experts du FMI. Si elle reste
insoutenable a la suite des traitements traditienhe pays peut entamer une seconde phase
de reformes. Au terme de celle-ci, c'est-a-dirpaint d’achévement, il recoit si nécessaire un
nouvel allegement de la dette afin de la rendrées@ble.

Les échecs du PAS conduisent le G8 et les IFI BeéVIPPTE. D’ou I'lPPTE renforcée.
Afin d’'inclure un grand nombre de pays bénéficiales critéres de sélection sont assouplies
et le volume des créances a traiter a été augmentéffet, lors de la premiere initiative, la
dette ne doit pas valoir plus de 200-250% des texetfexportations. Ayant été révise, elle a

été fixée a 150%.

Tableau n°1 Critére de soutenabilité de la dette extérieure

IPPTE originale IPPTE renforcée
Stock de la dette (VAN)/< 200-250% <150%
exportations
Service de la dette/<20-25% <15%
exportations
Stock de la dette (VAN)/ <280% <250%
recettes d’exportations

Source : RAFFINOT M., « Soutenabilité de la detie pays pauvres trés endettés »

L'utilisation de la VAN permet de repartir de fagcéquitable entre les créanciers le poids des
préts. En se référant a ce tableau, les margegiatiadans la conduite des politiques
économiques ont été élargies dans la deuxiematingi Cette modification vise a renforcer
les liens entre allégement de la dette, réducteolagbauvreté et relance de I'économie.

A partir de 1999, les PAS sont remplac@siep DSRP. Les contenus sont a peu pres les
mémes. Il s’agit de documents décrivant les palésg macroéconomiques, structurelles et
sociales. Ces programmes sont appuyés par I'IBWsiAen fournissant les preuves que le
pays s’est engagé a mettre en ceuvre les reforntes malitiques économiques définies par ce
programmes, il peut bénéficier une assistanceti@ude cette initiative. Entre autre, les deux

points suivants sont nécessaire pur pouvoir I'abten

%6 RAFFINOT M., « Soutenabilité de la dette des pagsvres trés endettésByrisco Dial, cahier de GEMDEW°30, p.59-74




- le pays fait face a une charge de dette insupdertadrs des mécanismes d’allegement,
traditionnellement disponible.

- le pays a élaboré un cadre stratégique de luttérecda pauvreté sur la base d'un
processus participatif.

* L'IADM:

L’initiative est prise le 11 juin 2005 au sommet @8 en Ecosse. La décision porte sur

'annulation de la dette multilatérale de dix hpgtys qui vont atteindre ou ont atteint le point

d’achévement au titre de 'lPPTE renforcée. L’'IADWA plus loin en offrant 'annulation

totale de la dette de ces pays afin de participgatage a la lutte contre la pauvreté et de

contribuer a I'atteinte des OMD.

A la différence de 'lPPTE, 'lIADM n’envisage pawhnulation en paralleles des créances

bilatérales publiques ou privées, ni des créantastrds institutions multilatérales que le

FMI, I'IDA et le BAD.

4.2.2.2. Les initiatives destinées aux pays a revgnermédiaire

e Linitiative d’'EVIAN

Les chefs d’Etat et de gouvernement de G7 ontoappra Evian en 2003 une nouvelle
approche de traitement de la dette concernantags pe répondant pas aux criteres de PPTE
mais confrontés a une dette insoutenable. Cetteocipp est adoptée selon la situation de
chaque pays. Ainsi, il n’y a pas de termes stargdardraison de la nécessité de préserver,
pour les pays créanciers, I'accés aux capitauxépriv

Le Club de Paris définit I'éligibilité des pays déors en adoptant les modes de traitement
existant. Dans ce cas, il y a distinction entreplags seulement éligibles aux seules ressources
concessionnelles de I'IDA et les pays qui oneact d’autres sources de financement.

Les premiers pays dit « IDA seulement » sont digila des traitements standards comportant
une part d’annulation définie ex-ante, en parterulaux termes de Naples. Les «IDA
seulement » éligible a 'PPTE bénéficient les tesnde Cologne. Les autres pays, « non IDA
seulement », bénéficient par contre des traiteméétimis au cas par cas sur une base de
termes différenciés.

Malgré toutes ces procedures mis erregonm constate encore, pour un grand nombre
de PPTE, le fardeau virtuel de la dette. Le deetpose alors si ces mesures opérationnelles
seraient réellement efficaces. Quoiqu’ il en smitté conclusion hative induit en erreur. C’est
pourquoi il faut approfondir sur la base de laitédés impacts de ces traitements.

)




CHAPITRE V. INTERACTION COMPLEXE ENTRE CRISES ET
DETTE EXTERIEURE

Apres une large connaissance axée sutéisitions et les mécanismes de la dette, il
est convenable de traiter les problemes liés alégament et ses impulsions sur 'économie
réelle. Toutefois avant d’analyser les problemegpmment dit, il est nécessaire de revenir a
la notion de soutenabilité qui est un bon indicatiula santé du remboursement.

Apres rééchelonnement, la dette de cextpays reste insoutenable. D’ou le risque
systématigue au retour de I'endettement malgrérlesures entreprises dans l'initiative de
Club de Paris ou de I'lPPTE. Or lincapacité d'uayp a sortir a ce cercle nuira son
economie. D’autant plus qu’il est intégré a I'éthéhternationale, le pays aura des difficultés
a gerer la situation. L’entré en scene de I''BW diminue ses capacités. Cependant les
institutions internationales ont intérét a agirraison de l'interdépendance des économies.
Afin de limiter le risque de non remboursemenBW a élaboré une évaluation pratique de la

soutenabilité.
Section 5.1. Analyse de la soutenabilité de la detpublique externe

Le concept de soutenabilité se traduid dpng terme, un rapport jugé pertinent entre
la dette et un flux de ressource comme les recettd®xportation est stable. A la différence
de la solvabilité ou a terme, la dette de I'Etansiule, la notion de soutenabilité demande une

considération particuliére.
5.1.1. Approches du FMI

5.1.1.1. Cadre méthodologique

Ce cadre d’analyse a été développéegagxperts au sein de FMI. L'idée de base est
de rendre le ratio déterminé « encours de la tdBe# vers une limite finie. Il suffirait que
ce ratio ne connaisse pas de tendance explosive@iouvoir continuer a s’endetter.

Pour ce faire, le modéle suivant a été dévelJpgoit D; le stock de la dettePB; le solde

primaire T-G; , NDCR le flux net de créateurs de dette comprenant leentes de

7 IMF 2011, «Modernizing the Framework for fiscalipg and public debt sustainability analysisFiscal affairs department and the
strategy, policy and review department
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privatisation et les dépenses implicites ou exi@gcpour renforcer les secteurs bancaires, les
caisses ou les entreprises publiques;.le taux d’intérét, Ple niveau des prixg; le taux
d’inflation, P.Y; le PIB nominal,Y; le PIB réel, gle taux de croissance du PIB réele taux
d’'intérét nominal. Soulignons que la variable NC@ été évoquée en raison de la solution
proposée par le FMI dans le domaine de privatisatio

La contrainte budgétaire inter temporelle au tetrgst :Di=1+i ;D¢1-(PB+NDCF)

La partie droite de I'équation décrit le nouvel ettdment. C’est le stock de la dette a la fin de
la période t.

PB:joue le réle de composante d’augmentation de k& dmisqu’il est négatif.

iDt.1 constitue le paiement des intéréts.

Sachant quéYi= (1+9y) Ye1; P= (1+m) Pea; (L+i)=(1+ry) (1+m)

En divisant la premiére équation par le PIB noiioa a :

D¢/PY=(1+i {)De.1/ (1 +7)(1+0:) Yi-1-PB/P;Y--NDCR/P:Y;

La condition de soutenabilité de la dette ebt=6; di.1 -phy- 4,

avecO=(1+i) /(1+m)(1+g;) =1+r/1+g

Si 0<1 avea<g; alors la dette converge, par contr@sil etri>g; alors la dette explose.

Pour stabiliser la dette, on pa%e d.1=d, ce qui signifiad=0. Alors, pour un taux de
croissance réel et taux dintérét réel constaatsdlde primaire qui stabilise la dette
est pb=(r-g/1+g)do-u

Dans ce cadre d’analyse, 'examen def&tion du ratio « encours de la dette/PIB »
est en fonction de I'évolution des indicateurs rmaconomiques comme les niveaux des taux
d’inflation, des taux d’intérét réel et nominauesdaux de croissances réel, du solde primaire
et des flux nets créateurs de dette. Sachant gest dibellé en devise, le modeéle doit donc
incorporer les trois composantes principales quit ssusceptibles de modifier le ratio
d’endettement, a savoir :

- le changement du taux d’intérét réel
- le changement du taux de croissance réel
- le changement du taux de change

5.1.1.2. Approches dynamiques

L’approche de soutenabilité de la dette est bagédes projections a moyen terme (5
ans) de I'évolution de la dette publique externeed a partir de scenario de référence. Il est
de trois ordres.




= | e scenario de base :

Il s’agit d’'une projection de moyen terme des ppates variables qui affectent I'évolution de
la dette a savoir le solde primaire, le PIB, lextalintérét, le taux de change et I'inflation.
Cette projection prend en compte les politiguesyéaes par le pays pendant la période
observée. En outre, elle permet d’obtenir des ptiojes du ratio « encours de la dette/PIB »

dans les cinq prochaines années.

= | e scenario historique :

Ce scénario consiste a prendre en considératiggadeé qui contribue a la dynamique de
I'endettement. Il s’agit d'un retour sur la tendarustorique des variables explicatives de la
dette.

= | e scénario sans changement de politique :

On suppose que les projections du gouvernemesurgeréalisées sauf le solde primaire qui
est maintenu constant a son niveau avant projectioexclut les effets revenus des
changements opérés dans le systeme fiscal.

L’objectif de cette démarche est de suivre I'éviolutdu ratio de dette durant une période de
cing ans. Pour ce faire le FMI fait mouvementer clescs sur les différentes variables afin de
simuler les scénarios de crise et de tenir compte &@tarts observés historiguement. Pour
s’assurer de la robustesse de I'analyse, six $esitseffectués :

- T1:taux d’intéréts réel au niveau de référencs ph —demi de I'écart- type

- T2 : croissance du PIB réel au niveau de référammas un-demi de I'écart type

- T3 : solde primaire au niveau de référence moindemi de I'écart type

- T4 : comparaison de T1-T3 avec chocs d’'un quadaitéype

- T5: dépréciation réelle ponctuelle de 30% pourrige 2013

- T6 : augmentation de 10% du PIB des autres fluateté de dette pour la méme année.
Cette approche fournit un cadre général permetiappliquer de maniere homogéne aux
membres du FMI une analyse permettant de détemtgulhérabilité d’'un pays au risque

d’insoutenabilité de la dette.

5.1.1.3. Evaluation pratique de la soutenabilité

En se référant aux projections, I''BW utilise dasiags pour juger la soutenabilité. Ces

ratios s’appuient sur les scénarios de référemqgeosés ultérieurement, qui sont censés de
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suivre I'évolution courante de I'économie. Ce cadnére dans I'analyse de la viabilité de la
dette (AVD). Vu les faiblesses dans cette analges,changements mineurs ont été introduits
dans le CVD a savoir le mode de calcul du seuihdittement (dans le tableau n°l1, le
montant de I'exportation est évaluée a la moyee® trois années passés, ici on prend
'année en cours), la conversion en dollars séchiéancier de la dette contractée ainsi que la
mise en place du taux d'intérét de référence. Emtitee le ratio de la dette est élargi en y
incorporant le service de la dette. La pratique GWD demande a fixer les plafonds
d’endettement.

Pour faciliter I'évaluation, les IBW ont classés lpays en trois groupes : faible,
moyenne et forte, selon la qualité de ses polisqge est étudiée a partir des CPIA. Les
CPIA est un indicateur de notation de la qualite pi@itiques et des institutions d’un pays. Il
est mesuré a travers une grille d’'analyse compbstige critéres, regroupée en quatre volets
ayant une égale pondération : la gestion économigaepolitiques structurelles, la politique

pour la cohésion sociale et I'équité, la gestioblipue et les institutiort&

Tableau n°2 Seuil d’endettement pour les différentes catisgote pays

VAN du stock de dette en % Service de la dett&en
Exportations| PIB Recettes | Exportations| Recettes
fiscales fiscales
Faible qualité
CPIA<3.25 100 30 200 15 25
Qualité moyenne
3.25<CPIA<3.75 150 40 250 20 30
Forte qualité
CPIA>3.75 200 50 300 25 35

Source : FMI, Banque Mondiale

Selon ce tableau, chaque groupe de pays a des d&ndettement maximum. Par exemple
pour un pays classé en faible qualité, c'est-a-aln@r une faiblesse dans la qualité de ses
politiques, la VAN du stock de la dette sur le Pi®doit pas excéder le 30%. Il est de 40%

pour les pays a qualité moyenne et de 50% poyllesforts. Cette hausse de pourcentage est

% AFD, « Viabilité de la dette des pays a faiblesray dans une perspective de ré endettement pégeaients de dette », décembre, 2008,

n°75, p.33
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expliquée a travers la capacité du pays a rembosesedettes. Ainsi le service de la dette sur
I'exportation est fixé a 15% pour les pays a faiplelité, a 20% pour les moyennes et a 25%
pour les fortes. En deca de ces normes, la viélgétla dette est assurée.

5.1.2 Remise en cause de 'analyse.

Cette pratique des IBW expose ses limites a trdi@rslution continue de la dette des
PPTE. Toutefois I'analyse de la soutenabilité perdeefreiner le risque dans l'incapacité a
rembourser de la part des pays débiteurs. Mais daiare dont elle a été élaborée est
insuffisante.

5.1.2.1. L'insoutenabilité de la dette aprés restturation

Malgré les efforts initiés par les IBW, le problenteendettement continue a
s’aggraver. La raison qui pourrait expliquer I'ihésence de I'analyse de cette institution est
multiple. Si I'on ne considére que les scénariosé&érence dans les projections, la prise en
compte de I'évolution historique de la dynamiquendettement induit en erreur. En effet,
'année quatre vingt dix a été prise comme annéeétirence dans la projection. Or les
données en cours marguent une rupture par rappoteadances antérieures. Par illustration,
la croissance moyenne des exportations s'est@&@86% en 2001 contre 4.6% en 1890
En considérant que la vitesse de croissance dexbles retenus dans le DSA (évaluation de
la soutenabilité de la dette) est similaire a celke 1990, la dette peut rester soutenable.
Toutefois les projections ne prennent pas en conigserisques potentiels sur la croissance
des PPTE.

Une autre critigue avancée a cette approche gxidsibilité d’'une manipulation des
données. Comme il n’y a pas de procédure fixe tmmketermination du taux d’intérét, en
calculant le rapport entre le VAN du stock de ddiel et les recettes budgétaires les IBW ont
des marges de manceuvre dans les interprétationdot@ges. A leur justification, ils ont
proposé gu’au-dela des seuils établis, les paysemtontré de difficulté de remboursement.
Cette idée est basée sur une simple constataBRomrtant elle est discutable car les faits
historiques sont insuffisants pour prédire I'évimaota venir. Par ailleurs, les IBW ont mis
trop d’optimisme dans les projections de DSA. Ensgégjuence, les taux de croissances retenu

sont en général supérieur a leur niveau historiges.résultats se manifestent a travers les

% RAFFINOT M., « Soutenabilité de la dette des gagsvres trés endettés », in « quel développemeabléupour les pays en
développement ? sahier de GEMDEYn°30
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eéchecs des programmes étudiés comme le DCPE diaatet la période de I'ajustement

structurel et le DSRP. De plus ces programmesisoapables de relancer I'économie d’ou le
retour dans le cycle d’endettement. Les solutiorsdns par les IBW ne font qu’aggraver la
situation.

5.1.2.2. Enjeux dans la mise en ouvre des politigyeéconisées

A part I'évaluation de la soutenabilité, les IBWt@roposé certaines mesures pour
remédier a la crise d’endettement. Elles sont id@esux pays fortement endettés, résumées
sur dix points :

» l'austérité budgétaire qui a pour objet de limites dépenses publiques afin d'éviter
l'inflation et le déficit ;

* lareforme fiscale par une augmentation des nosntbeecontribuable, une diminution des
taux éleves et une généralisation du TVA ;

* l'adoption d'une politique monétaire orthodoxe eougnt sur les taux d'intéréts,
permettant d’attirer les capitaux internationaux ;

» la dévaluation de la monnaie pour rendre les e&ports compétitives ;

» la politique de libéralisation qui, en abaissastbarriéres tarifaires commerciales, permet
d’accentuer le commerce internationale et de douonerliberté totale de mouvement de
capitaux internationaux ;

» lattraction des IDE qui permet de financer le déppement a condition qu’il y ait égalité
de droit avec les investissements domestiques ;

* la privatisation en raison d’'une efficience du seacfrive ;

» laréduction des subventions en laissant le maxaf&erminer le juste prix des biens ;

* ['élimination des régles qui freinent l'initiativ&conomique et la libre concurrence ;

* le renforcement des droits de propriété pour proromda création privée des recherches.
Toutes ces idéologies sont fondées sur I'approéoelassique. Et que I'on ne peut pas

nier les bienfaits de cette analyse. La supréntatienarché permet d’obtenir une allocation

optimale des ressources, favoriser le secteur myiréest un créateur non négligeable des
richesses. Ces conditionnalités gu’on impose ays padettés visent a assainir 'économie
leur permettant une insertion au marché mondialagture, en vertu des avantages
comparatifs, le développement des activités expaes générant les devises nécessaires au
remboursement de la dette.

Cependant, ceci n'est qu’une théorie purementadites En acceptant les conditionnalités,

les pays vont bénéficier une restructuration de tite, en contre partie, leurs économies




sont mises sous tutelles. lls n'ont plus la posgbde choisir leur politique convenable.
Autrement dit, d’endettement extérieur devient wyem de domination et assujettit les Etats
qui sollicitent les emprunt® C’est pourquoi la considération de Lénine (1%1.&}é prise en
affirmant que I'endettement extérieur soumet lesitdars a la tutelle des créanciers et donc

n’est pas une voie de croissance.
Section 5.2. Insoutenabilité et implication macro@momique:

La notion de soutenabilité est élargie en adoptantoncept « optimisation des
agents ». Au début des années quatre vingt, leeaoucourant explique le remboursement
comme un résultat d’'une volonté de payer corred@oina la maximisation des intéréts du
débiteur, en l'absence de toutes saisie garantie Ipacréancier. Dans I'approche
traditionnelle, il suffit de déterminer la capadaité@n pays a rembourser sa dette a partir de ses
ressources. Dans la seconde approche, le rembanmsemfait dans la mesure ou le pays en
guestion trouve ses intéréts. Cette approche déeauo la thése de surendettement. En effet,
dans certain cas les agents économiques des pdgiésnn’auraient plus intéréts a investir
car une partie importante de la productivité malgirde leur investissement serait prélevée
par les créanciers. Toutefois ce courant n'a pasd'ecidence dans I'évaluation de la
soutenabilité.

Dans une certaine circonstance le paiement de tte déribue aux deébiteurs une
bonne réputation sur le marché des capitaux, lesmettant de bénéficier de nouveaux
emprunts a des taux d'intéréts faibles. Par coptver les débiteurs a mauvaise réputation, les
créditeurs offrent un taux d'intérét plus élevénafie compenser les risques de non
remboursement.

Dans de nombreux cas, les « crises de la dettet¥dterence a la situation ou le pays
est dans l'incapacité a rembourser ses dettesélagitide paiement peut provoquer des effets
néfastes sur I'’économie mondiale. Au niveau intelmgays fait face a une fragilisation des

finances publiques.
5.2.1. Les crises liées a I'insoutenabilité de lalipque budgétaire:

La soutenabilité de politique budgétaire et la spabilité de la dette publique sont

souvent confondues. Comme il est déja évoqué adenagdproches conceptuelles, la gestion

“BERR Eric, « La dette des PED : bilan et perspest, DT n°82, p.14




des finances publiques est soutenable si, d’unelgm déficits budgétaires sont financées
par des ressources non inflationnistes et n'obtige I'Etat a recourir a des financements
exceptionnels pour les combler et si, d'autre ,pdat gouvernement peut s'acquitter
intégralement de ses obligations actuelles et éstau titre du service de sa dette publique
(intérieure et extérieure), sans recourir a desh®@énnements, ni accumuler des arriérés de
paiements et sans compromettre sa croissance.

Dans la littérature, la soutenabilité de la poliedoudgétaire est assimilée a celle de la
dette. Ce qui conduit a rechercher tous les mogessibles a augmenter les ressources dans
le budget de I'Etat. Ainsi pour pouvoir maintena bktabilité du ratio « service de la
dette/recettes budgétaires », les ressourcesdiscaint a stimuler. La question du déficit
budgétaire peut induire a un endettement public.

En ce qui concerne la plupart des pays africdlaadettement externe est plutot
associé a des exces de ressources qu'a des défcitonséquence, la tendance tourne vers
'adoption hative des projets peu ou mal étudiéss tecettes tirées de ces investissements
sont moindre. Ainsi la difficulté en matiére de wursement est grande. Face a cette
alternative la politique d’austérité est envisadgegiour pouvoir assumer les charges de la
dette. Pourtant cette politique enchaine une auise. Elle freine la demande qui débouchera
ensuite selon le circuit keynésien, a la réductenl’offre et donc a la croissance du PIB.
Pour illustrer ce cas, le marché de travail esbasidérer. Cette politique exposera le
probleme de ch6mage suite a la réduction de la déende travail. L’Etat est confronté a
une autre crise qui alimentera les tensions iwftetistes. Le maintien du niveau minimal de
consommation (ou de dépense publique) est diffeciggrer car il dépend de la capacité des
gouvernements a faire accepter a leurs citoyeres raduction de leur niveau de vie.
Autrement dit, la réduction de la dette n'est pasacte aisé car elle suppose soit une
réduction des dépenses soit une augmentation deie® publiques. Cette hausse de recette
publigue risque de réduire l'incitation a I'invesstement.

5.2.2. Les crises liées a une crise de change

En cas de non soutenabilité, la crise de confimsteléclenchée. A titre d’illustration,
les crises mexicaines de 1994 a 1995, thailanddsd997 a 1998 et brésiliennes de 1998 a
2002 sont marquées par cette crise de confiarecerite de compte de capitaux a provoqué
un défaut sur la dette publique, qui a stimul@dpréciation de la monnaie.

L'incapacité des PED a émettre leur propre monsaieles marchés internationaux
constitue une des fragilités de ces pays. Ce quliqeie la forte accumulation de la dette en

devises. Pour pouvoir assurer le service de l&det pays doivent dégager sur une longue
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période des ressources en devises, au risque e dain désajustement entre une dette
libellée en devise et des ressources libellées ennaie locale®. Le refinancement de la
dette impose une contrainte de liquidité qui liedafiance dans la monnaie au jugement sur
la solvabilité de I'Etat. En effet, les préts neose accordés que dans la mesure ou il est
prouveé la faculté du pays a rembourser en dispdeardevises nécessaires au service de la
dette. La soutenabilité de la dette est mise estmunepar une crise de refinancement sur les
marchés internationaux. La crise de liquidité pentrainer une crise de change, qui elle-
méme peut déclencher une crise de dette. Etanhstrument de politigue économique,

'endettement peut devenir une contrainte de l&igoe budgétaire et monétaire.

4 Banque de France, « La crise de la dette souvesaibecument et Déban°4, mai, 2012




CHAPITRE VI : ETUDE DE CAS DE MADAGASCAR

Dans ce chapitre, un essai de modélisation ecomguetest a établir afin d’'identifier
l'impact de I'endettement extérieur sur la croissam®conomique. Mais avant tout, il est

nécessaire de comprendre et de connaitre la ptéptitistique des séries utilisées.

Section 6.1. Analyse des interrelations entre la tte extérieure et la croissance

économique
6.1.1. Choix des variables

En rapport avec les analyses empiriques, présegieisssus, trois variables sont
retenues pour pouvoir exposer la relation entreegechent extérieur et croissance
economique. La référence se fait a partir de lartbéde I'équivalence ricardienne et de la
théorie de « debt overhang ».

Ainsi, le service de la dette ou SDT a été prisrpoasurer les impacts de I'emprunt
extérieur sur 'économie réelle dont lI'investissetn@NV). Le PIB corrigé de l'inflation (ou
PIB a prix constant) sert de mesure pour évahierdissance économique.

Sur une base de donnée de la Banque Centralestes tpii suivent ont été effectuées.
L’observation est de quarante ans allant de 192008. Non seulement ce sont les données a
la disposition mais aussi elles sont riches enesaniafin de pouvoir apprécier les résultats
attendus.

Toutefois une des raisons principales qui motiveheix de ces variables repose sur
les inquiétudes autours de financement durant cete. A ce sujet, divers débats se sont
ouverts en annonc¢ant que l'arrét ou la suspensarfidancements extérieurs s’avere néfaste
sur I'économie. Ainsi en traitant les données redata ces variables, il est attendu de pouvoir

affirmer la dépendance financiere vis-a-vis dgtBeeur.

6.1.1.1. La situation durant les crises

De 2009 & 2010, le taux de pauvreté est passéea6B7%?>. La crise économique

s’est traduite par une crise de confiance marqaéeipe frustration du secteur privé face a la

42 VPEI, « Situation générale de l'aide extérieuragiie contexte de la crise politiqueRgpport sur la coopération au développement
2010-2011 Awvril 2012




faiblesse des institutions publiques, la montékimgecurité, et ressentie au niveau national et
international avec l'arrét des financements defichms de fonds, de la coopération avec la
communauté internationale. Cette crise économicgien®@térialisée par un probleme de
financement. Ainsi, TAPD de méme sorte que I'IDEclauté de moitié entre 2008 et 2012.
Pour répondre a ces difficultés, I'Etat a recoussfiaancement intérieur entrainant une
explosion des créances nettes de I'Etat en 20120&2 mais aussi une réduction de
financement du secteur privé.

Selon la Banque mondiale, les pertes de I'éconona@gonale depuis ces cing
dernieres années sont estimées a plus de huianaélde Dollar. Le budget de I'Etat est le
domaine le plus touché. Ainsi peut-on dire queuddet de I'Etat dépend des financements
extérieurs ? Cette conclusion est hative dans lsureeou la persistance de la crise a des
répercussions sur I'épargne des ménages et doffiassiette fiscale. En raison de la faiblesse
de ces derniers, le budget de I'Etat court unugsde se réduire. Pour pouvoir détecter le réle

de I'emprunt externe, il faut revenir dans les taraks antérieures.

6.1.1.2. L'endettement externe dans le passé

A la fin des années soixante dix, Madagascar egenmfent endetté. Avec une
diminution des investissements intérieurs et udhuction des flux publiques extérieurs,
'Etat a adopté la politique d’endettement a outearL’explosion de la dette est en liaison
avec le dysfonctionnement de I'économie admingstténefficience des sociétés d’Etat et
I'alourdissement des secteurs non productifs.

En état de cessation de paiement, le pays signagmmnd avec le FMI en juin 1980.
Cet accord porte sur le rééchelonnement des écbeales préts gouvernementaux et des
garanties a plus d'un an. En contrepartie les nessde redressement financier comme la
limitation des importations, la réduction du défide la balance de paiement, la baisse du
déficit des opérations de I'Etat, la limitation drédit intérieur, la politique cohérente des
prix et la dévaluation de FMG se sont imposées.FMd évalue la réalisation de ces
programmes a la fin de I'année 1981. Ainsi un nbaeeord était instauré en juillet 1982.
L’'accord « standby » a évoqué une opposition eleseautorités et I''BW. Ici, le déficit
budgétaire a été fixé a moins de 8% du PIB. Leuigme accord est passé entre 1985 et
1986 en reduisant ce déficit jusqu’a 4.7% du RiBetui de la balance de paiement a 9.7%
du PIB.




Ainsi comme la plupart des PED, le pays a accdet8uivre ces mesures en vue de
résoudre les problemes de remboursement. C'estismrr de son implication dans les
programmes d’ajustement structurel et celui relatifDSRP. Les résultats sont les mémes
pour les pays qui ont accepté d'adopter ces camditilites. Le plus marqué est la forte
dépréciation de la monnaie qui va induire a déksabiles grandeurs macroéconomiques en
1994.

En contre partie I'allegement de la dette a pemeiggagner une certaines ressources
pour le budget de I'Etat. Sur une base de )06 service de la dette tourne autours de 7 &
8% des recettes d’exportation. Aprés allegemelat est réduite a 5%.

Cependant cette diminution ne marque pas des ay@mtn matiére de souveraineté
car depuis, le FMI effectue des contrdles permensur la politique économique. Le respect
de ces conditionnalités a des effets continue jasgos jours. Ce qui explique I'incapacité de
rompre aux tendances antérieures. Afin de powdéduire cette incapacité, I'analyse du lien
entre le paiement du service de la dette et le €dBnécessaire. En effet en 2004, par
exemple, le rapport « dette extérieure/PIB » att8B4%, ainsi 1% du PIB est destiné au
réglement du service de la défteCette interprétation est insuffisante tant gaedlyse de la

relation n’est pas effectuee.

6.1.2. Modéle d’analyse

En étroite lien avec les approches théoriques gettés, les estimations
économétriques qui suivent cherchent a souligres rélations que peuvent avoir ces trois
variables. En effet, quand le niveau de la dedtesepérieur aux capacités de remboursement
du pays débiteur, le colt de son service découmaghes investissements intérieurs et

extérieurs pénalisant ainsi la croissance.

6.1.2.1. Méthodologie
Afin de pouvoir réaliser une estimation écononggtei, les étapes indiquées seront a

suivre. Tout d’abord, les tests de racine units@®nt entrepris. lls permettent d’identifier la

présence de racine unitaire dans une série. Uree@d@onologique est stationnaire si elle ne

4 Banque Centrale de MadagascaRapport Annuel 2005

4 Banque Centrale de MadagascaRapport Annuel 2004
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comporte ni tendance ni saisonnalité. A cettel@riest de Dickey Fuller augmenté est utilisé.
En sachant cette propriété, on entre dans I'étueeaintégration. Elle permet de tester
I'existence d’'une relation stable de long termé&reeeux variables non stationnaires, en
incluant des variables retards et des variableggemnes. La présence d’une relation de
cointégration entre deux variables engendre I'erist d’une relation entre celles-ci dans, au
moins une direction. Celle-ci est étudiée dansde de causalité. On ajoute a ces étapes une
étude de fonction d'impulsion.

Le modele que I'on souhaite estimer comporte delations qui lient le PIB et les
deux variables choisies comme déterminantes fondies. 1l s’agit d’'une relation
stationnaire de long terme et de court terme genmpent en compte la dynamique de
convergence vers le point d’équilibre.

Ainsi on a :PIB= 8" X+u;

Avec X prend les variables suivantes

SDT: le paiement du service de la dette

INV : I'investissement

U; représente une marche aléatoire identiquemeimdé&bendamment distribuée (i.i.d.)
Le modéle réduit s’écrit sous cette form@iB=a INV+b SDT+c

Les modéles a correction d’erreur (ECM) permettenmodéliser les ajustements qui
conduisent a une situation d’équilibre de long ®riGe sont des modeles dynamiques qui
integrent a la fois les évolutions de court termeeslong terme. L'ECM permet d’intégrer les
fluctuations de court terme autour de I'équilibee ldng terme. Ce modéle s’écrit sous la
forme suivante APIB=y (PIB t.1- 8'X+.1) +Z’l."=1,1i AXt_1+Z;’=1pj APIB,_; +W

Avec X prend les variables précédentés|opérateur des différences at une marche

aléatoire i.i.d.

6.1.2.1. Objectif attendu

A travers ces cadres méthodologiques, I'objeesif de pouvoir déterminer combien la

croissance et l'investissement sont-ils affectédgpaiement du service de la dette ? Il s’agit
de mesurer I'impact de I'endettement sur les végmbroissance et investissement.

Mais a part cet objectif principal, on attend a ymu déterminer si 'économie de
Madagascar dépend réellement de la politique d’enipextérieur pour favoriser sa
croissance. Il est a constater que les financenestésieurs ont contribué aux investissements

humains que le pays n’a pas su assumer. En aftegnt cette période de crise, une partie de

-




la détérioration du niveau de vie de la populagshexpliquée par le manque des apports de
ces ressources. L’Etat vit au dépend de I'extémtume maitrise plus les implications. Ainsi il
est envisageable d’attribuer les causes de cettergté@ profonde sur I'ingérence de I'Etat
dans les domaines financeés par I'extérieur. Dadgieaine social, par exemple, les donateurs
externes contribuent aussi bien au développemengtimuque les autorités locales. Ainsi la

population présente ses vulnérabilités enverqlasstissements non réalisés.
Section 6.2. Résultats et interprétations
6.2.1. Résultats des études:

a) Propriétés statistiques des variables

La lecture du tableau qui suit permet de décrigideribution des séries utilisées et de

recourir, si nécessaire, a des transformations.

Tableau n°3 Statistique descriptive des séries utilisées

SDT PI1B INV
Median 68760000 3.31E+9 12408108
Std.Dev 45719074 1.75E+9 2.7TE+8
Skewness 0.831833 1.556135 3.214718
Kurtosis 2.982135 5.8110789 11.96189
Jarque-Bera 4.613508 29.31125 202.7529
Probabilité 0.099584 0.000000 0.000000
Observations 40 40 40

Source : Auteur

La moyenne (Median) et I'écart-type (Std. Dev) as séries sont plus élevés. Afin
d’interpréter la normalité de la distribution, leefficient d’asymétrie (Skewness) et celui
d’'aplatissement ( Kurtosis) sont a identifier. Paoe loi normale, le premier coefficient doit
étre égal a zéro et le second, égal a trois. Rmnfirmer la distribution, la statistique Jarque-
Bera synthétise les tests de symétrie et d’aplatient et de sa probabilité associée. Selon ce
tableau seul la variable SDT n’a pas besoin destoamation. Les restes seront soumis a une

transformation logarithmique.




b) Etude de la stationnarité

L’étude commence par I'analyse des figures suigariiles montrent I'évolution du
PIB, du SDT et de I'INV. L'axe des abscisses repnés I'année tandis que l'axe des
ordonnés représente les valeurs. En procédantuaneiles permettent de faire une évaluation

général sur la stationnarité ou non.

Figure n°3: Evolution du PIB
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De 1970 a 2009, le PIB a connu une évolution ddmable. En effet, la figure
montre une tendance a la hausse, marquée par dpespdentifiables. Le premier se situe
au environ de 1975 et le second en 2006. Danslysmaconomique, une telle situation se
caractérise par la force d’'une économie. Les manesypour aboutir & une telle situation sont
multiples. Ainsi attribuer la cause de cette crame® sur les variables qu'on a choisis est
précaire.

Toutefois en analyse économétrique, une telleatiecel ne permet pas de mieux
apprécier les données. C'est pourquoi une trangfitom en fonction logarithmique est

appliguée. Celle-ci a été déja avancée au coufartdyse descriptive.

F



Figure n°4 Evolution de L(PIB)
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Source : Auteur
La série LPIB présente encore une tendance ieéagigaissant a penser qu’elle n’est pas

stationnaire. Le test de Dickey-Fuller AugmentéA@F est utilisé a cette fin. Ce test suppose
trois modeles :

- modéle n°1 : sans constante et tendance (nongyi d@pliqueAY= @Yr.1+U;

- modéle n°2 : avec constante (intercept), c'est@-Ai=a+ ¢Yi1+U;

- modele n°3 : avec constante et tendance (trenéhsgrdept AYi=a+ T + ¢ Yr1+u;
Le test commence a partir du modéle n°3, puis ddui®°2 et enfin le n°1. A I'issue de cette
étape, la tendance et la constante ne sont paiicativement différentes de zéro. En effet,
le t-statistique de la tendance est de 1.66< 2at8¢( de Dickey-Fuller), celui de la constante
est de 1.30<2.54.
Donc le modeéle a retenir ne possede pas de tendamtmeconstante. Toutefois, les résultats
montrent que la série LPIB n’est pas stationnaarentesuré au seuil critique de 5%, la valeur

ADF est largement supérieure.

.



On procéde de la méme facon a la série SDT.

Figure n°5: Evolution du SDT
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Source : Auteur

Comme l'allure de cette figure ne présente pastendance continue a la hausse, il
n'est pas nécessaire de modifier la série. Towgefhire que cette série est stationnaire n’est
pas exact. Cette affirmation doit étre vérifiéeeg’'la raison pour laquelle le test de racine
unitaire est utilisé. En effectuant le test ADd&cbnsidération des trois modeles évoquées ci-
dessus est impérative. Dans I'étape n°1, c'estealelimodele ou il y a constante et tendance,
le t-statistique de la « trend » n’est pas sigatfivement différent de zéro. En effet, la valeur
du t-statistiqgue est de -0.69, une valeur infégeaida table de DF (2.79). Ce qui conduit a
I'étape suivante. En considérant le modele avestanie, le t-statistique de la constante, elle
aussi, n'est pas significativement différent deozéar 2.17<2.54. Dans ce cas, il est a retenir
le premier modele. La comparaison entre la sigtist ADF et la valeur critique de 5%
permet de déduire que la série SDT n’est pas staice. La valeur est de -1.27, une valeur
qui est plus élevée que la valeur critique de 5% Ici, 'hypothése bl du test ADF est
acceptee.

Pour le cas de l'investissement, la figure ci-dassmontre un état stagnant de la
variable. Mais a partir de I'an 2000, une haussesdue se présente. Ce qui laisse a recourir
a une transformation logarithmique. Cette étapdicna les résultats obtenus de la statistique

descriptive.
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Figure n°6: Evolution de I'INV
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Source : Auteur
Ayant procédé a cette transformation, la série \LINmontre qu’elle n’est pas
stationnaire. Le test de racine unitaire donneéme conclusion. Passant du modele 3 au
modele 1, la valeur calculée est de 0.51. La sitpiis ADF est supérieure a la valeur critique
de 5%. Ainsi, on acceptegHil existe au moins une racine unitaire.

Les résultats de ces étapes sont récapitulédeltatsdeau suivant.

Tableau n°4 Résultat ADF en niveau

14

Variables Valeur Valeur Modéle Stationnarite

calculée | critique

506 Tendance | Constante
LPIB 2.30 -1.94 1.66 1.30 Non
SDT -1.27 -1.94 0.69 2.17 Non
LINV 0.51 -1.95 1.60 0.64 Non

Source : Auteur

Comme ces séries sont non stationnaires, il faaurg a une différentiation premiere
et effectuer a nouveau le test ADF. En recommariga étapes précédentes, on aboutit & un
modéle sans constante et sans tendance pouriddDdd?IB. En effet, en regardant la valeur
du t-statistique de la tendance, elle n’estgpgsificativement différente de zéro. En passant
a I'étude du modéle avec constante, le résultapastl, avec un t-statistique 2.24<2.54. A

l'issue du modéle (1), la décision prise a I'ertoenle la série DLPIB dépend de la statistique




ADF. Comme cette valeur (-5.72) est supérieure \Zalaur critique de 5%, on refuse,Ha
série DLPIB est stationnaire. C’est un processus DS

On appligue le test ADF pour la série DSDT afinsdwoir si elle est stationnaire.
Partant du modele (3), le résultat montre querdaace n’est pas significativement différent
de zéro. La valeur a comparer montre que -0.69<®@A%ntre dans le modéle (2). Comme le
t-statistique de la constante est de 2.17, ellsianisst pas significative. Donc on effectue le
teste sur le modele (1), c’est-a-dire sans cotestansans tendance. On obtient une valeur
ADF inférieure a la valeur critique de 5%. Par @ngent H est refusée, la série DSDT est
stationnaire.

Pour le cas de DLINV, le modele ne contientemidance (t-stat=0.58) ni constante
(t-stat= 1.27). Ainsi en étudiant la valeur céde, celle-ci montre un niveau inférieur vis a

vis de la valeur critique de 5%. A la conclusida,série DLINV est stationnaire.

Tableau n°5 Résultat ADF en différence premiere

Variables| Valeur | Valeur | Modéles Nombreg Stationnarité
calculée| critiqgue de
50 Tendanceg Constantg retards
LPIB -5.72 -1.94 -0.14 2.24 0 Oui
SDT -7.98 -1.94 -0.60 -0.07 0 Oui
LINV -5.89 -1.95 0.58 1.27 0 Oui

Source : Auteur
Selon ce tableau, les séries LPIB, SDT et LINV smiméme ordre d’intégration, 1(1). On
peut ainsi effectuer le test de cointégration.
c) Etude de cointégration

Deux approches permettent de faire ce test. Laiprenest développée par Engle et
Granger. Elle consiste tout d’abord a détermirexistence d’une relation de long terme entre
variable dépendante et variable explicative. Bauite on exprime les variables cointégrées
sous la forme d’'un modele a correction d’erreurestimation de ce modele conduit a
déterminer les ajustements de court terme. Towteftie méthode n’est valable que pour une
approche univariée. Pour pallier cette limite, Jem a développé la deuxieme méthode. Elle
permet de différencier plusieurs vecteurs cointétgrat de les estimer en faisant intervenir

une dynamique d’ajustement.




Pour le cas présent le test est celui de Johansemombre de retard est choisi en

minimisant le critére AIC et SC.

Tableau n°G@ Retard optimal selon les critéres d’'informations

Retards Critéres considérés

AIC SC
0 41.78 41.93
1 39.18 39.77
2 39.35 40.39
3 39.66 41.14
4 40.02 41.94

Source : Auteur

Le calcul des critéeres d’information indique le chd’'un VAR a un retard. Ainsi pour

mener le test de cointégration, on utilise VAR(1).

Ce test est fondé sur la méthode de maximum dsevnbdlance. Il détermine le rang

de cointégration par un test de nullité des p-isetites valeurs propres. Ainsi

les deux

statistigues de ratio de vraisemblance sont ééifis la statistique de la trace et la statistique

de la valeur propre maximale.

Le premier teste la cointégration de rargpntre la stationnarité des seéries.

Ho(r) : rang(z)=r contre Hy(p) : rang(x)=p.

On accepte Hlorsque la statistique de la trace est inférieune \aaleurs critiques a un seuil

de significationa %. Dans le cas contraire on rejettg Ee test s’applique d’une maniere

séquentielle de r=0 jusqu’a r=k-1.

La méme procédure est appliquée a la seconddigiaigvec :

Ho(r) : rang(z)=r contre Hy(p) : rang(z)=r+1.

Tableau n°8 Reésultat du test de cointégration de Johansen

Relation de cointégration

Statistique de la Trage alelr critique (5%)

Aucune 41.80 35.19
Un au plus 15.94 20.26
Deux au plus 1.77 9.16

Source : Auteur




Comme la statistique de la Trace est supérieugevaleur critique de 5%, on rejette

Ho ou il est indiqué I'absence de relation de coirdégn. Dans ce cas, on accepte I'existence

d’une relation de cointégration au plus, car léisigue de la Trace (15.94) est inférieure a la

valeur critique de 5%(20.26).
d) Estimation du modéle ECM

Sachant qu’il existe une relation de long termeecids variables étudiées, on peut

passer a I'estimation des coefficients du modéteitdfois il faut connaitre si cette relation de

cointégration unique est bien une équation du RIBae conséquent les autres variables sont

faiblement exogenes.

Ainsi le testd’éxogénéité simplest appliqué. Par définition on dit qu’'une varébbt

exogene si le comportement de cette variable nerdégue de ses propres informations. Il'y

deux type d’éxogénéité :

» une variable est dittaiblement exogensi elle peut étre considérée comme fixe et

donnée sans une perte d’'information. Dans ce cggonla modéliser en utilisant ses

perturbations et ses informations.

> une variable est ditlortement exogensi elle est a la fois faiblement exogene et si

aucune autre variable ne la cause au sens de gr&wuge valeurs a chaque période

sont statistiquement indépendantes des valeurgatgbations aléatoires de toute les

périodes.

Le test est realisé a partir de I'estimationngadele VECM. D’apres les résultats,

les parametres d’ajustements associés au vectaroimiégration (vitesse d’'ajustement) sont

significatifs sauf pour les deux dernieres équatiokutrement dit les deux variables sont

faiblement exogenes.

Suite a ce test, on peut estimer la relation dg terme entre le PIB et le paiement du

service de la dette et I'investissement. Elle semé dans le tableau qui suit :

Tableau n°9 Relation de long terme

Cointegrating Eq: CointEg
LFIB-13) 1.000000
SDT-1) -1.41E-09

1. 0E-09)
[-1.407823]
LI =12 -0.349318

=

(0.04130)
[-58.35744]

-15.86739

Source : Auteur
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L’étude de la relation de court terme par le bidgs« ECM » permet d’analyser la
vitesse de convergence de la variable étudiéesarsiveau d’équilibre de long terme et la
contribution des fondamentaux a la dynamique detd¢erme.

Ainsi on a I'équation de court terme suivante :

DLPIB=¢z.1+Y;_, A; DLPIB,_; +3}_, B;DSDT+Y}_, a;DLINV +&
ou z.; représente le résidu de la relation de cointégrati@ le terme de correction d’erreur
(la force de rappel ou terme d’ajustement).

La lecture du résultat de « ECM » a permis de aestgue le coefficient de la force
de rappel est statistiquement significatif avesigme négatif et différent de zéro
(tcam |-2.63 |>2). Ainsi la vitesse a laquelle le syst&etourne a I'équilibre aprés un choc est
de 0.18

Le tableau du VECM montre l'inexistence d'une tiela de court terme entre les
variables en raison de non significativité des peraes.

Afin d’établir le test de robustesse sur les résida stabilité de la relation de long
terme et la stabilité des coefficients, les démesclBuivantes sont prises: I'étude du

coefficient de détermination, celle de la proprigés résidus et le test de Chow.

. Seul 0.198 %de la variation totale de la variable dépendanteerpliquée par les
variables indépendantes de I'équation. Autremerit ptiur R=0.198, les variables

explicatives n’explique pas exactement la variatierla variable dépendante.

. Malgré la faiblesse du niveau de coefficient deed®ination, I'étude de la propriété
des résidus assure la robustesse de I'estim&ioeffet, les résidus du modéle respectent les
conditions suivantes : la normalité, ’lhomoscéddstiet I'indépendance entre les résidus.

v' Test de normalité

Ce test permet de préciser la distribution statigti des estimateurs. Pour veérifier si le
processus des résidus suit un bruit blanc gaussientilise le test de Jarque-Bera. Avec une
probabilité de 0.91, supérieure a 5%, I'hypotheskerde normalité des termes d’erreurs est
acceptée. Par ailleurs le coefficient d’asymét8kefvness) qui est proche de zéro, montre
que la distribution a une queue allongée vers leuclym Le coefficient
d’aplatissement(Kurtosis), quant a lui, indique wnsribution plutét plate relativement a la

normale.




v' Test d’hétéroscédasticité des résidus

Pour présenter les meilleurs estimateurs les sdoigent étre homoscédastique. L’hypothése
d’homoscédasticité est que les résidus ont la mé&rance. Mais si la variance de chaque
terme d’erreur n'est pas constante, on est en peésde I'’hétéroscedasticité. Effectué par le
test de White, I'idée est de vérifier si le cares désidus peut étre expliqué par les variables
du modele. Dans ce cas les variables du modelgligerent pas la variance observée. Avec
une probabilité de 0.75, supérieure a 5%, on aedédptpothese nulle d’homoscédasticité des
résidus.

La lecture de la valeur de la statistique de DuWimison donne déja une idée sur la présence
ou non d'auto corrélation des erreurs. Proche dealaur 2, la statistique DW montre
'absence d’auto corrélation des résidus. Toutefeitest n'est pas valide pour le cas présent.

v' Test d’auto corrélation des erreurs

La présence d’auto corrélation falsifie les comragas et perturbe la validité du modéle et
les tests statistiques. Si les résidus obéissemt Bruit blanc, il ne doit pas exister d’auto
corrélation dans la série. Comme la variable dépeted apparait en variable explicative
retardé, le recours au test de Ljung-Box permetatmaitre si les résidus sont auto corrélé.
La statistique Q de Ljung-Box pour le retard h=b&forme I'absence d’auto corrélation. En
effet, la probabilité du test pour h=16 est 0.06nalI'’hypothése nulle de bruit blanc est

acceptee.

. La derniere démarche esttest de Chowll étudie la stabilité des coefficients c'est-a-
dire une égalité entre les coefficients. Ce teStessite de fixer deux sous périodes,
déterminées a priori.

La premiere période est de 1970 a 1991, soit \dlegix observation pour;TLa deuxieme
période est de 1992 a 2009, soit dix huit obseyagiur T.

Le test est basé sur la statistique suivante :

RSS—RSS; T{+T,-2K F (K T1+ T2-2K)
RSS K !

Avec RSS est la somme des carrées résiduels patestles observations ;

Chow =

RSS la somme des carrées résiduels pour la premiers-smiode et K le nombre des
variables.
Sous I'hypothése §d’égalité des coefficients contre; Finstabilité des coefficients, on a

comme résultat :
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Chow= 0.28< F(2,26)=0.75
Alors on peut conclure que les cficients sont stables.

e) Test de causalitéu sens de Grang

La détermindon du sens de causalité en moyen essentiel pour élaborer une politi
economique et/ou pour réaliser des prévis. On a supposeé que l'investissement est aff
par I'état e la dette extérieure. Et étant réduit, il induitadfaiblissement du niveau de
croissance. Mais on peatiss supposer que la faiblesse de la croissance éconenaist le
résultat d'un niveau élevéeda dette extériae. L”inverse est possible. | effet, la hausse de
la dette peut induire a waffaiblissement de la croissan

Ainsi pour déterminela variable endogene et la variable exogéadest de causali
au sens de Grange a étieetué.

D’une manieregénérale, poules deux variableRIB et SDT, par exemple, I'équatiorse

présente comme suit :
PIB= X12) ariPIB 11+ X12; azi SDT e

SDT«= ?:11 B1i SDT 1+ ?:21 B 2i PIB t1t&t

Ainsi le SDT ne cause pas le PIB si tousd,; =0 ; la croissance ne cause pas le SD
tous les»=0.

Mesuré au seuil de confiance de 5%, le test dederine prévoit aucun lin de causalité
entre les deux variablgsisesséparément. Autrement diés variables prises deux a deux
se soutiennent pas mutuelleme

La connaissance des valeurs passées de SDT nasda mieux prédire la valeur futt
du PIB en présence dessvaleurs passéc

f) Analyse impulsionnel

La fonction de réponse suiteun choc permet de savoir les effdtane variablesur une
autre. Selon le cas préselds effets ne sont pas imméd et le retour verd’équilibre se
tarde.
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Figure n°7: impact de SDT sur PIB

Response of SDT to LPIB
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Source : Auteur

En ce qui concerne I'endettement extérieur, I'imsac le PIB est positif mais de
courte durée. A partir de la troisieme année eféets deviennent négatifs.

Quant a l'investissement, I'endettement extériemumontre un effet positif qu’au bout
de la deuxieme année. Mais au-dela de cette pétmgaiement du service de la dette a un
impact négatif.

En ce qui concerne le PIB, les chocs ont des gitsianents. |l est positif pour
linvestissement et est négatif pour I'endettement.

L’analyse impulsionnelle a permis de dégager ldetef de I'endettement sur
l'investissement et sur la croissance économiquegpres ces résultats, I'endettement induit a
une dégradation de l'investissement. Il est bénéfigour un certain seuil. Mais au-dela de

celui-ci, les investisseurs réduisent leurs effdritactivité économique est en baisse.

6.2.2. Interprétation des résultats

L’hypothése qui a été avancée est la dépendandéadagascar sur les financements
extérieurs. Ayant analysé les effets du servicéadgette sur les deux variables choisies, la

confirmation de cette hypothese est soumise aateditons.
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Partant de I'analyse de cointégration, les varaliB et SDT évoluent ensemble au
long terme. Toutefois cette relation est fausse@on de non causalité entre les variables.

Ce résultat est conforme a la réalité économidueest pas convainquant d’établir un
modéle liant ces deux variables. Pourtant leutsenices mutuelles se ressentent au niveau de
I'activité économique. Ne se référant qu’aux travde Patillo et all., le paiement du service
de la dette peut retreindre la croissance du PHhe@dant ce n’est pas toujours le cas. En
effet, il existe un seuil acceptable pour que lmmie puisse bénéficier de I'emprunt
extérieur. La fonction de réponse permet de veérifietel cas. Pour un niveau fixé, 'emprunt
extérieur favorise le PIB. Mais devenant trop Iqukdnenace la croissance du produit. Ainsi
a court terme, la politique de dette extérieur enage les investissements. Mais a long et
moyen terme, les effets deviennent négatifs.

Toutefois il est péjoratif de juger I'inefficacitde la politique de I'emprunt extérieur
sur la relance de I'économie. Certains fonds sorientés dans les dépenses de
fonctionnement. Dans ce cas, les bienfaits ne duyee de courte durée. Par contre, si les
fonds sont tournés vers les investissements a ieffieediat, on ressentira I'essence de la
politique adoptée. Cependant il existe certaingestissements a longue gestation comme
l'investissement en éducation, en infrastructurerdte autres. Les fruits de ce choix sont
tardifs. Mais on ne peut pas dire qu’'on ne peut Ip&séficier de la politique de dette
extérieure.

Un des problemes majeurs sur la politique de I'empexterne réside dans l'incapacité de
remboursement. C’est un défi que les gouvernensmsessifs doivent faire face. Comme le
pays a pu gagner de rééchelonnement de la defigiektion se pose sur les impacts de ce
mode de restructuration. Le test de Chow aide aisavle rééchelonnement effectué en 1991
a-t-il pu modifier la relation entre endettementeeieur et les deux variables précédentes. Le
choix de cette année comme point de rupture repaskes faits historiques. En effet, de 1981
a 1990, la dette extérieure de Madagascar a éthaddnée sept fois au sein du club de
Paris. Le montant total rééchelonné atteint envi@89 M DTS. Par ailleurs, la baisse des
ressources publiques a partir de cette date etibéaalisation du marché de change qui
marque l'effet de ce passage, ont conduit a cexcBomme résultat, 'hypothese de stabilité
structurelle est acceptée. Autrement dit, les patas sont stables pendant la période
historique. lls n'ont pas capturé le changemenictiirel de 'économie de cette période.

Dans ce cas, on peut dire que la restructuratida dette n’est pas un facteur déterminant

dans I'évolution du PIB. Au sens large, le remiearent de la dette n’a pas d’influence
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significative sur le PIB. Ainsi la politique d’empnt extérieur ne doit pas étre considérée
comme un obstacle dans la croissance du pays.

En rapportant ce travail dans les analyses empgsigprécédentes les conclusions
aboutissent au résultat de I'approche non linédiceitefois cette approche stipule gu'il faut
rationaliser 'emprunt pour qu’il ne soit pas uoarde charge de I'économie.

Comme il a été avanceé, la variable « service ddette » est utilisé car elle permet de
mieux apprecier le phénomeéne étudié. En effetecediriable représente le montant des
remboursements payés ou a payer pendant une péoodée.

Il reste un débat ouvert vis-a-vis de cette étudesujet concerne la pauvreté. Et attribuer
la politique d’emprunt extérieur comme principauss®e de pauvreté demande une analyse
profonde. En effet, le taux de croissance du pagstra un niveau assez élevé. Pourtant la
pauvreté et I'inégalité persiste.

Ne considérant que les apports fournis par lessaidternationaux pour atténuer cette
pauvreté, I'emprunt extérieur a une importance tahgians I'amélioration de la vie de la

population et donc dans le développement.
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CONCLUSION

Divers analyses théoriques ont souligné l'imporéade I'emprunt extérieur dans la
relance des activités économigues. Cependantuletsite de I'économie des PED montre une
opposition a ces analyses. Avec un taux d’endetiepublic plus élevé, le taux de croissance
est faible. Ainsi, il est question de déterminecdadition d’optimalité de cette politique.

En difficulté de remboursement, un grand nombreedepays s’est tourné vers le FMI
en vue de gagner une restructuration de la detégs Walgré les mesures prises, le niveau
d’endettement continue a s'évoluer. En analysasittitéres de soutenabilité, 'approche du
FMI conduit a la défaillance de ces mesures. Basg des projections de moyens termes,
I'évolution du ratio « dette/ PIB » se réféere a demsdances historiques. Ainsi, le critere de
viabilité de la dette a été utilisé en fixant laisd’endettement maximal. Ce seuil exprime le
ratio entre la VAN du stock de la dette ou du sende la dette et les recettes budgétaires. En
raison de la différence entre les ressources dat/lEne classification est retenue selon la
gualité de politique de chaque pays. Le but esialeroir exprimer le plafond d’endettement
convenable a chaque groupe. Toutefois, l'utilisati®e ce seuil conduit a des diagnostics
erronés car il ne rend pas compte de la dynamigua dette. L’instabilité des ressources est
un risque non considéré dans cette approche du BEMire autre, il est probable que les IBW
manipulent les hypotheses de projections afin ole fgpparaitre une situation de soutenabilité
ou non. Et au-dela de ces approches méthodologitpgesonditionnalités que les IBW ont
imposées ont contribué a l'alourdissement de lded@&asé sur une politique libérale, les
conditions édictées par les IFI n'ont pas permis @ays endettés de réaliser la croissance de
’économie. Mais n’ayant pas d’autre alternativacdeptation de ces mesures a mis leur
économie sous tutelle. Le suivi des programmes edlerme en matiere d’ajustement a
empéché la faculté des pays a émettre leur prapitigpe économique sans la surveillance
du FMI. Ne considérant que la limitation des dépsnsubliques, I'Etat n’est plus en mesure
de diriger convenablement ses propres décisiongason de la fixation du plafond
d’endettement. Pour le cas de Madagascar en gatjdieconomie ne peut pas fonctionner
sans recourir au financement extérieur. Manip@alé qette dépendance, les gouvernements
n'osent pas a établir les décisions sans I'accarBiMI. Pourtant les résultats montrent que le
paiement du service de la dette n’affecte pasveani de la croissance. Ce qui signifie que le
recours vers I'emprunt extérieur n’est pas une ttmmdinévitable pour I'économie. Dans le
cas contraire ou le service de la dette déprinemtiémie, I'Etat doit assurer tous les moyens
nécessaires pour pouvoir s'acquitter au paiemergeduice de la dette. Ce qui lui rend plus
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dépendant du financement extérieur. Méme si caablas ne sont pas suffisantes pour cette
affirmation, elles contiennent au moins les raisocmncernant les impactes de la dette sur
I'économie.

Cependant attribuer les erreurs sur le FMI essproasable. Les Etats ont leur part de
responsabilité en choisissant leur politique d’'ampret de remboursement. Les PED
semblent étre piégés dans cette politique en rafkoda montée du stock de la dette
extérieure et un affaiblissement du revenu par ©é qui permet de déduire que I'explosion
de la dette a pour cause la faiblesse de la amgsséconomique. Théoriquement, un
investissement financé par la dette entrainera didlemre performance économique et de
surcroit des recettes fiscales, générateur d'wéawstion potentielle de la dette. En reliant
politique d’emprunt et dépense publique, l'optin@lide la politique budgétaire
expansionniste est mise en question. Le rembourdedee la dette se traduit soit par une
augmentation des impots soit par une politique st&ité. La conséquence de ces actes va
induire a une diminution de revenu des acteurs @oajues et donc a la baisse de la
croissance. Ainsi la croissance gagnée sur le ¢teume est perdue sur le long terme.

Dans cette étude les PED voient la politique déedextérieure comme une fatalite.
Pourtant leurs capacités d’absorption des fond®y&s ne sont pas encore tres développées.
Ainsi ils n'arrivent a gagner du bénéfice de lomgnie sur leur choix. C’est pourquoi la
perspective d’avenir se tourne sur I'étude d’'uneilaration de cette capacité d’absorption

des fonds extérieurs dans les PED.
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Annexes n°1 Contenu des programmes a forte conditionnalité

Instruments de mesures

Mesures prises

Politique de Finances publiques :

contrdle des dépenses publiques :

dépense courantes (salaire du secteur public,

subvention, dépense d’équipement)

recettes publiques : accroissement de
base imposable, augmentation des tau
de pression fiscale

entreprises publiques : reforme de la
fixation des prix, réforme de mode de

gestion

a

Politique monétaire :

contrble de la masse monétaire et

crédit

du

contréle du crédit au gouvernement et

au secteur public

accroissement des taux d’intéréts

Politique du taux de change

Dévaluation

Politique des salaires et des prix

indexation des salaires
rationalisation des prix

ajustement des prix au producteur

Gestion de la dette

restructuration

coordination des financements

résorption des arriérés (pour les pays

qui ont des arriéres)

Reformes commerciales

libéralisation douaniere

réduction de la restriction des charges

Secteur financier

Libéralisation financiere

Source Raffinot Marc, « Dette extérieure et ajustenstnicturel », EDICEF, 1991
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Annexe n°2: Données statistiques (US $ constant)

OBS PIB SDT INV

1970 1111832487 67203000 10000000
1971 1199478949 73264000 1080000
1972 1339130400 84272000 12000000
1973 1653027530 85944000 11000000
1974 1917462942 64183000 13709798,9
1975 2282998619 10974000 4572770,63
1976 2181791170 146306000 1381044,47
1977 2358874792 21341000 2767842,15
1978 2669694888 38535000 3678181,29
1979 3463485034 100347000 6581395,81
1980 4042043932 109653000 -790000
1981 3594792625 109779000 -800000
1982 3526116842 82487000 -90000
1983 3511496135 122444000 3710000
1984 2939421710 149623000 8570000
1985 2857827399 210799000 -180000
1986 3258214585 244892000 14040000
1987 2565584503 218263000 3470000
1988 2442446703 236718000 2910000
1989 2497998767 222720000 12816215,2
1990 3081403412 160420000 22387360,5
1991 2653082107 95118000 13681239,6
1992 3024385657 78135000 21132352,2
1993 3370770572 65267000 15357022
1994 2977008504 58249000 5728097,92
1995 3159853283 82756000 9710167,97
1996 3994890763 212023000 10161891,8
1997 3545686958 125381000 14005421,1
1998 3738620506 159220000 16635429,8
1999 3717416630 116748000 58385285,9
2000 3877575177 65063000 82952580,7
2001 4529469041 63350000 93059224
2002 4397127092 69100000 14661798,1
2003 5473940630 82128000 12874087
2004 4363835956 78772000 52910748
2005 5038577100 59520000 85444105
2006 5515222624 21633000 294512764
2007 7342683288 32765000 773295915
2008 9394736596 50242000 1169359714
2009 8487968572 55783000 1066058460

Source : BCM, propre calcul




Annexe n°3: Test ADF modele (3) pour la série LPIB

- Statistic FProb.™
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 095733 05214
Test critical values: 1% level -4 2112862
5% level -2.529758
10%% lewvel -3.196411
*rackinnon {1996 one-sided p-values.
Audgmented Dickew-Fuller Test Equation
Dependent Wwariable: DILOSIFIBY
mMethod: Least Squares
Date: 10506513 Time: 10:37
Sample (adjustedi: 1971 ZO09
Included observations: 39 atter adjustrments
wariable Coefficient Std. Error - Statistic Frob.
LS RIBRG-100 -0.197356 0.094125 -2 095733 0.0431
L= 4. 246918 1.9973270 2126255 o.0404
EOTREMDCT 970 0006063 000363232 1. 662949 a.1o03a

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°4: Test ADF modéle (2) pour la série LPIB

t-Statistic Frokb.™
Audmented Dickew-Fuller test statistic -1.255613 O.E64032
Tes=st critical values: 1 2% lewel -2.610453
5% lewel -2Oz2027
10% lewel -2 EOT932
*ackinnon (19496 ane-sided p-value=.
Audmented Dickeyw-Fuller Test Equation
Dependent wWariable: DO LOESCPIBY)
rMethod: Least Sgquares
Date: 105/s0651 2 Time: 10: 38
Sample fadjusted): 1971 20049
Included aobservation=: 29 after adjustmeants
“wariable Zoefficient Std. Erraor t-Statistic Frokb.
LS IPIB-120 -0.0654195 0051126 -1.2556132 0.2171
s 1.456021 1118322 1.201970 O.z2010

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°5: Test ADF modéle (1) pour la série LPIB

Full Hypothesis: LOE(PIB)Y has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9

t-Statistic Frokh.*

Audgmented Dickev-Fuller test statistic 2.300532 0.99349
Test critical values: 1% lewvel -2 625606
A% lewvel -1.949609
10% level -1 6114883

Source : auteur sur Eviews 7.0



Annexe n°6: Test ADF modéle (3) pour la série DLPIB

- Statistic Frok. ™
Augmented Dickew-Fuller test statistic -6.23TF23 o.0000
Test critical values: 126 lewvel -4.219126
S lewvel -2.532320232
10% level -2.19232312
*mackinnon (1996 one-sided p-values.
Audgmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariakble: D(LOS(PIBY, 22
mMethod: Least Squares
Date: 1070657132 Time: 10:29
Sample (adjusted): 1972 2009
Included observations: 38 aner adjustrments
wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.
DL SPIB¢-13200 -1.024204 0171166 -5. 227733 o.0000
— 0062505 0050627 1.2243265 0.2253
G TREMRDOT 97 0) -O0.000z205 o.00214s -0.142082 (=1 =0 =1

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°7: Test ADF modele (2) pour la série DLPIB

t-Statistic Frob.>
A2ugmented Dickey-Fuller test statistic -6 429505 a.oooo
Test critical values: 1% lewvel -3.5615588
5% level -2.941145
1 0% level -2 BO0Y9066
*packinnon {1996 one-sided p-values.
Audgrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wwariable: DOLOGIPIE, 23
Method: Least Squares
Date: 107061 2 Time: 10:54
Sample (adjusted): 1972 20049
Included obhservations: 38 after adjustments
“Mariable CoefMcient Std. Errar t-Statistic Frob.
LS IPIB-1 300 -1.085250 o162792 -G 429505 ao.aooo
L O.05656252 0025060 2.245542 o.oz09

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°8: Test ADF modele (1) pour la série DLPIB

Mull Hypothesis: D{LOG(PIEY) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 {Automatic - based an SIC, maxlag=9)

t-Statistic Proh.*

Audmented Dickey-Fuller test statistic -8.723227 0.000o0
Test critical walues: 1% level 2627238
2% level -1.949856
10% level -1.611464

Source : auteur sur Eviews 7.0



Annexe n°9: Test ADF modele(3) pour la série SDT

t-Statistic Frob.*
Augrmented Dickewy-Fuller test statistic -2 a82554 0.28949
Test critical values: 1% level -4 211868
5% level -3 8249758
10% level -3 196411
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: L{S0T)
Method: Least Squares
Date: 10506513 Time: 10:56
Sample (adjusted): 1971 2009
Included ohserrations: 39 after adjustments
wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frot.
SDT-12 -0.20946549 o.119831 -2.4882554 0.0140
[ 41309093 20282387 2 03664983 0.04931
ETREMDCT 9700 -AE3063.3 EE1304 .1 -0. 699598 04886

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°10 Test ADF modele (2) pour la série SDT

t-Statistic Frob. ™
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 555971 o.1107F
Test critical values: 1% level -3.610453
5% level -2.9328987
10% lewvel -2 B0O7932
Frlackinnon 1996 one-sided p-walues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{S0DT)
Method: Least Squares
Date: 170613 Time: 10:57
Sample (adjusted); 1971 2009
Included aobservations: 29 after adjustments
“ariable Coefficient Std. Error - Statistic Frokb.
SOT-12 -0.203254 0118654 -2.5535971 o014
iz 21408729 14431027 2176472 o.0z60

Source : auteur sur Eviews 7.0
Annexe n°11 Test ADF modele (1) pour la série SDT

MuUll Hypathesis: SDT has a unit root
Exogenous: Mone

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9

t-Statistic Frob.*

Augimented Dickew-Fuller test statistic -1.279291 1817
Test critical values: 1% level -2 625606
A% level -1 949609
10% leveal -1.611593

Source : auteur sur Eviews 7.0



Annexe n°12: Test ADF modéle (3) pour la série DSDT

t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7 836286 o.oooo
Test critical values: 1% level -4.219126
A% level -3.833083
10% level -3.1898312
*Mackinnon {1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: D{SDT,2)
mMethod: Least Squares
Date: 10/06M 32 Time: 10:52
Sample (adjusted): 1972 2009
Included ohservations: 38 after adjustments
wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
DisSDTE1D -1.274824 0162682 -7 836286 0.oo0o
[ 8562509, 16984201 0504146 06173
@ TRERD{1970) -446107.4 F31393.2 -0.609942 0.5458

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°13: Test ADF modéle (2) pour la série DSDT

t-Statistic Frokb.™
Augmented Dickeyv-Fuller test =statistic -F.881885 o.oooog
Test critical values: 1% level -3.681553832
S59% level -Z2.941145
109 level -2 BO09065
*Mackinnon (19496 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent wWariable: DISDT, 20
Method: Least Square=
Diate: 10706 32 Time: 10:59
Sample cadjusted): 1972 20049
Included observations: 38 aftter adjustments
wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frokb.
DSDT-120 -1. 266200 0160647 -F.eg1a85 O.000n
L= -STeB42 T TOZXO0IZE. -0.0Fz0s32 0.9421

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°14: Test ADF modéle (1) pour la série DSDT

Mull Hypothesis: D0S0DT) has a unit root
Exogenous: Mane
Lag Length: 0 jAutormatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Frokb.*

Augrmented Dickey-Fuller test statistic -7.a89570 0.0o000
Test critical values: 1% level -2 R2T238
5% level -1.949856
10% lewvel -1.6114649

Source : auteur sur Eviews 7.0
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Annexe n° 15: Test ADF modele (3) pour la série LINV

Augmented Dickew-Fuller test statistic -1. 667530 a.7377
Test critical walues: 1% level -4.233293320

5% level -3.587527

10% level -3.229230

Fhackinnon {1996 one-sided p-values.

Augmented Dickew-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DI

hethod: Least Squares

Drate: 10525132 Time: 04:57

Sample (adjusted): 1972 2009

Included observations: 27 after adjustments

wariable Coefficient Std. Erraor - Statistic FProk
LIPNA-10 -0.305924 0183459 -1. 6675320 a1 090
DLW -122 o.a922¥70 0208116 0443359 06616
i 4. 5308643 2. 736350 1.B476835 0.11 30
G TREMDOT 9700 00363241 0022677 1.602539 01227
Source : auteur sur Eviews 7.0
Annexe n°16: Test ADF modéle (2) pour la série LINV
t- Statistic Prab.™
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.591792 0.8581
Test critical values: 1% level -3IBTYO1TO
5% level -2 963972
10% lewel -2 621007
*Mackinnon {1996 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: DLW
Method: Least Squares
Diate: 1052513 Time: 04:57
Sample (adjusted): 1971 20049
Included abservations: 30 after adjustments
wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Froh.
LIMWE-17 -0.072614 o122y02 -0.591792 05587
= 1.326283 2070207 0640652 Os270

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°17: Test ADF modele (1) pour la série LINV

Mull Hypothesis: LINY has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Lenath: 0 (Automatic - based on SIS, maxlan=3

tStatistic Prob.*

Adgmented Dickey-Fuller test statistic 05124645 0.8206
Test critical values: 1% lewvel -2.644302

A% level -1.952473

10% lewel -1.610211

Source : auteur sur Eviews 7.0
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Annexe n°18 :Test ADF modele (3) pour la série DLINV

Augrmented Dickey-Fuller test statistic -5 972029 o.oaoz
Test critical values: 1% level -4 . 339330

520 lewal - S2TS2T

1 0% laewvel -2.229220

*plackinnomn {1996 one-sided p-wvalues.

Audrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “Yariable: LMY, 22

mMethod: Least Sguares

Dhate: 105250132 Time: O04: 58

Sample (adjusted): 1972 ZO09

Included observations: 27 after adjustments

wariable Coefficient =td. Errar -=Statistic FProk.
[l S R e -1.091924 o.1s2s09 -5 973029 o.oooo
— -o.ooozZgn 04250765 -0.000B86 7 094995
S TRERDCT 9700 O.0097E2 oo1s712 o.ssz2899 O.5647

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°19: Test ADF modele (2) pour la série DLINV

Augmented Dickey-Fullar test statistic -6. 0205894 o.oooo
Test critical values: 1 2% leveal -2 699271

5% level -2 HTEZE3

10% level -2 B2T420

*Mackinnon {1996 one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equatian
Dependaent wariakhla: DLW, 2

mMethod: Least Squares

Date: 105250132 Time: O04:549

Sample fadjustedy: 1972 2009

Included abhservations: 27 after adjustments

“Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frot.
LI i-1 30 -1. 067296 01755916 -G.030394 o.ooan
[ 0.2z20311 o.1201132 1.278703 02127

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°20: Test ADF modele (1) pour la série DLINV

Full Hypothesis: DCLIMNYY has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Lenagth: O (Adutormatic - based on SIC, maxlag=58)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5 . 893066 0.00oo
Test critical values: 1% level -2 653401
5% lewvel -1.953858
10% level -1.609571

Source : auteur sur Eviews 7.0



Annexe n°21:Détermination de retard

Lag LogL LR FPE Al 8C Ha
I -477 hhdd4 MA 2838414 41,7881 41 43632 41.82546
1 -438 5802 B4.39208%  21edd  30ARTEY  AQTTHYT 39.33075°
? -431 6708 Y TEE155 2R3e+13 29.35398 4034074 2961472
3 -426.1861 f.087100 4.18e+13 49.665345 41.14443 40.04084
4 -421.23M 4.309471 7.aTe+13 40.02001 41 94541 40.60424
*indicates [ag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar
AIC: Akaike information criterion
5C: Schwarz information criterion
HG: Hannan-Quinn information criterion
Source : auteur sur Eviews 7.0
Annexe n°22 Test de cointégration de Johansen
Hypothesized Trace 0.05
Mo, of TE(S) Eigenwalue Statistic Critical Walue Fraob **
Mone * 0.58776B96 41.8058145 35192748 ooos4
At most 0.3764490 15.944249 2026184 o1¥70
At most 2 0.05873748 1.772587 9164546 oazz4
Trace test indicates 1 cointegrating egnids) at the 0.05 level
* denotes rejection ofthe hypothesis atthe 0.05 level
*mackinnon-Haug-Michelis {1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen .05
Mo, of TE(sS) Eigenvalue Statistic Critical Walue Prakb. >
Mone * 0.577EY6E 25 86086 2220962 o.o1az2
At most 1 0.3764490 1417170 15.89210 0.0913
At most 2 0.057375 1.772587 9164546 0.a8zx4

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egnis) at the 0.05 lewvel
*denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 |evel

mackinnon-Haug-Michelis (1999 p-values

Source : auteur sur Eviews 7.0



Annexe n°23: Test ADF modéle (1) pour le résidu (1)

-Statistic FProbh*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.65859481 0.0811
Test critical values: 1% level -2 625606/
2% level -1.949609
10% level -1.6114993

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°24: Test ADF modéle (1) pour le résidu (2)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.887E29 00003
Test critical values: 1% level -2.644302
2% level -1.952473
10% level -1 .BE10211

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°25: Test ADF modéle (3) pour le résidu(3)

t-Statistic Frob*

Audgmented Dickey-Fuller test statistic -3.238884 00962
Test critical values: 1% level -4 26729
A% level -3.8683749
10% level -3.218382

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°26: Modéele VECM

Sample (adjustedl: 1971 2009
INncluded observations: 20 after adjustments
Standard errars in {2 5 t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEog
LPIB-12 1. 000000
SDT-13 -1.41E-09

1. .0E-09)
-1.407272]

LIrds =12 -O.3493185
CO. 041500
FE.25744]

— -1S. 86739
Errar Coarrection: CLFIBX) [mlg= oy g ] [ B N L]
ZointEg -O.185547 FE9060093 1. 028553
O OF047Fn (2. AE+0O7) (O SO3839)
2. 6=2209] [1.5203=29] [ZX.02314]
— n.o4a4gs4a459 -2Z2¥s0900. O10s243
(O 024565 C24E1 43250 O FF220
[1.97222] O.2Z2Z629] [O.S99351]

Source : auteur sur Eviews 7.0
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Annexe n°27: Test de normalité

Series: Residuals
Sample 1971 2009
Observations 30

NMeanm

NMedian

NMa<irmurm
NMinirmum
Std. Dev.
Skevwviness

Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-1.76e-1.6
O. 067012
221766445

- A.818201L
O. 95377

—O. 113517
2. 709366

O. 170016
O. 918505

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°28: Test de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0261590 Prob F(2,27) nyra
Ohs*R-squared 0570261 Prob. Chi-Square(2) 074149
Scaled explained 55 0.424573  Prob. Chi-Square(2) n.aosevy
Source : auteur sur Eviews 7.0
Annexe n°29: Test de Ljung-Box
Autocarrelation Fartial Carrelation AT PAaIC Q-Stat Frob
@ 1 m 1 0120 0130 05592 04585
1O 1 O 1 2 -0127 -0.147 11136 0573
1 1 [ 1 3 -0.245 -0.215 32.2444 0355
[ 1 1 1 4 -0.224 -0.198 S08323 0278
[ | 1 O 1 5 -0.065 -0.091 S.2502 0.386
1 1 O 1 F 0021 -0.083 S2671 0510
@ 1 1 7 o0121 0.011 53200 0.554
@ 1 1 2 0116 0.024 654633 0.595
@ 1 0 9 0108 0037 59925 0.637
1 1 1 1 10 -0.003 0.024 599239 0.726
[ & I 1 =i 11 0.082 0192 7.3359 0.771
[ 1 1 1 12 -0.069 0.005 7F.5901 0816
[ — 1 [ 1 13 -0.298 -0.230 12.590 0.420
1O 1 [ 1 14 -0165 -0.090 14.033 0.447
o 1 1 15 0.031 -0.013 14094 0518
@ [ 1 16 01325 -0.044 15339 0500

Source : auteur sur Eviews 7.0
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Annexe n°30: Causalité de Granger

MHull Hypothesis: Chs F-Statistic Frob.
DisSDT) does not Granger Cause DCLIMNWG 25 036302 0.7oo1
CLIMY does not Granger Cause DSDT) 218076 0.1391
DVLFIBY does not Grander Cause DL 2a 3.21730 0.0615
DiLIMYY does not Granoer Cause DILPIB) 1.67674 02122
CHLPIE) does not Granger Cause D(SDT) 3T 012536 08826
CSDT) does not Granger Cause DILFIE) 1.48922 0.2408

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°31: Fonction de réponse

Responseto Cholesky One S.D. Innov ations

Response of LPIB to LPIB

Response of LPIB to LINV

Response of LPIB to SDT

.15

.10 4

.05

.15 .15
.10 4 \/\/_\\ .10 4
.05 .05
.00 .00
-05 T T T T T T T T T -.05

.00

Response of LINV to LPIB

Response of LINV to LINV

T -.05

Response of LINV to SDT

0.8 0.8

0.4 0.4

0.0 0.0

1.2

¥ 081
0.4 4

-0.4 T T T T T T T T T -0.4

Response of SDT to LPIB

Response of SDT to LINV

60,000,000 60,000,000
40,000,000 - 40,000,000 -
20,000,000 20,000,000
0 0
-20,000,000 -20,000,000
-40,000,000 T T T T T T T T T -40,000,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Source : auteur sur Eviews 7.0

Annexe n°32 Test de Chow
Squation Sample: 1971 2009

-statistic 0.284128 Frob. F{2,2E6)
-og likelihood ratio 0648618 Prob. Chi-Squaredz2)
“wald Statistic 0.568256 Fraob. Chi-Squared?)

Source : auteur sur Eviews 7.0
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Résume

L’endettement extérieur stimule la croissance @etimles canaux de l'investissement.
Cependant la portée de cette théorie est limitémwupour les PED. Comme I'emprunt
extérieur de ces pays est formé principalementipardette publique, la solvabilité de I'Etat
doit étre analysée.

Les crises récentes ont eté marquées par l'indapde I'Etat a honorer les services
de la dette. Pour y remédier, le FMI entre en sceneintroduisant des conditions.
L'application du rééchelonnement permet aux paygjagner certaines sommes et de les
allouer a la réduction de la pauvreté et a la oelases activités économiques. Or, ces fins
n’'ont pas été atteintes. Autrement dit, le rééatimedonent n'a pas apporté des solutions a ces
pays. D’ou I'identification de la limite des apphss du FMI.

Mais en analysant le fond du probleme, c’est latigoke d’endettement que les pays
ont adopté n'est pas optimale. Les bénéfices tiggsourt terme sont tous perdues le long
terme. Toutefois, la question d'impact de la dstie la croissance reste déterminante. Les
réponses de cette question divergent d’'un paysu#ré. Pour le cas de Madagascar en
particulier, les effets sont moindres voire inextigs. On ne peut pas prévoir ni la croissance
du PIB ni I'évolution de linvestissement privé @avers les modifications du niveau de la
dette extérieure. Ainsi, la restructuration de dettes n’a pas de grande influence sur les
activités économiques
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