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INTRODUCTION GENERALE

La plupart ou bien presque I'ensemble des pays déusloppés connaissent un déficit
en matiere des finances publiques. Leurs recettieliqpoies ne sont pas capables d’honorer les
dépenses prévues. Etant donné que I'Etat doit pugoiol’investissement, qui est, parait-il
un impératif du développement, les dirigeants sbmis amenés a chercher des financements
adéquats. A cet effet, le secteur public a nécesraant recours a I'emprunt ou encore a

I'endettement.

L’analyse de I'emprunt public, qu’il soit contraad@ns le secteur privé de l'intérieur
ou tout simplement a I'extérieur, remontait bien'@oque de ce que nous appelons
aujourd’hui les fondateurs de la pensée économigumsi, David Ricardo (1772-1823), dans
le Funding Systenen 1820, avait déja été enchanté de trouver lesensogour financer la
guerre : et ce par un emprunt ou un imp6t ? JoharSMill (1806-1873) s’était aussi bien
intéressé sur le financement des dépenses publigusvait affirmé que : « le financement
des dépenses publiques par I'emprunt est stigmetisdne le pire des expédients financiers
dans I'état actuel de la civilisation ». Ce retdans le passé, c’est pour nous rappeler que
'emprunt public, ou la dette publique n’est plus nobuveau concept, il est toujours au coeur

de I'économie.

Cependant, dans les années 80, le probleme de$alela dette a manifesté dans le

monde des pays moins avances y compris I'Afriqusualide Sahara dont Madagascar.

Par conséquent, vers la fin des années 90, la carapapour I'an 2000, annulons la

dette » a eu pour but de chercher des mesuresgtatient des dettes.

Ainsi, les Institutions de Bretton Woods aussi bipre les créditeurs bilatéraux ont

apporté I'lnitiative PPTE et puis l'initiative PPTEnforcée.

Problématique

De ce qui précede, il s'avere que les niveaux ites@bles de la dette extérieure des
pays pauvres dont Madagascar sont le symptome palsieme beaucoup plus important a
savoir la faiblesse de la croissance économiquecelfait, les préoccupations de notre étude

consistent a répondre aux questions :



Dans quelle mesure la dette extérieure influed-alegativement la croissance

économique ?

Les investissements constituent le canal par letpgeleffets négatifs de la dette

extérieure se matérialisent-ils ?

Nous allons délimiter notre analyse temporellenten2000 a 2009, période au cours
de laquelle on a constaté une diminution importadée la dette apres des mesures
d’allegement de dette dans le cadre de I'InitiafRRRTE. On voudrait tester I'existence des

impacts de ces allégements de dette sur la crassaonomique.

Hypothéses

La dette extérieure de Madagascar a une relation lin@aire avec la croissance

economique.

Le paiement futur du service de la dette, en auggnénla probabilité d'un

accroissement de la pression fiscale future dégeuimvestissement.

Le service trés important de la dette extérieuré&wencant les ressources destinées a

l'investissement moteur de la croissance constituérein a la croissance économique.

Obijectifs spécifiques de I'étude

Dans notre étude, nous aimerions vérifier I'existed’'un lien entre dette extérieure et
croissance économique pour le cas particulier ddadgascar. De ce fait, nous identifions la
relation entre la courbe de Laffer et la croissarideus aimerions aussi vulgariser les

estimateurs des Moindres Carrés Ordinaires dams faaiulté.

Approche et Méthodologie

L’analyse sera basée sur les analyses des régressigltiples pour atteindre notre

objectif.



Nous retenons certaines variables décisives derdéssance économique pour
Madagascar : le taux d’investissement, la croissat@mographique et I'aide publique au

développement

Et, en plus des indicateurs de la dette extérieuwas avons aussi introduit le ratio

service de la dette sur exportations.

En effet, nous allons estimer par la méthode MC@delele de croissance et ensuite
le modéle d’investissement avec pour variables irdicateurs de dette en valeur nominale
rapportée aux exportations et au PIB, l'aide puwldicet le degré d’ouverture du pays au

commerce extérieur.



REVUE DE LITTERATURE

La dette et la croissance ont fait I'objet d’étudée plusieurs auteurs. Certains
affirment que la dette a un effet négatif sur laissance si d’autres en pensent le contraire.

De ce fait, plusieurs articles et documents sobti@si :

- Catherine Pattillo, Héléne Poirson et Luca Rdams ledocument de travail du FMI
n°02/69 (juin 2002) ont fait une étude sur le l@mre croissance et dette extérieure. Pour
cela, ils ont pris 93 pays en développement. Itsibégré de divers indicateurs de I'encours
de la dette dans le modéle. Parmi ces indicateursjte le ratio de la dette par rapport aux
exportations et au PIB, le ratio service de laedé&iportation. Les résultats de I'étude les
amenent a conclure qu’il y a une relation en fordeecourbe en « U » renversée entre
croissance et dette extérieure. Ces auteurs censtgli’a mesure que les ratios de la dette
augmentent au-dela d’'un certain niveau (au somradadtcourbe en cloche) ou la valeur
actuelle nette de la dette dépasse 160-170% destatipns et 35-40% du PIB, I'incidence de
la dette sur la croissance du PIB par habitant cenua a étre négatif. Autrement dit, tout
nouvel emprunt ralentit la croissance méme si beins global de la dette continue d’exercer
un effet positif sur la croissance. Ce seuil estcdoonsidéré comme le niveau de la dette qui

maximise la croissance.

Au sujet de l'initiative d’allegement de dette ewvéur des Pays Pauvres Tres Endettés
(IPTTE), les auteurs ont suggéré que la diminutierla dette pour la ramener de 200% des
exportations a 100% permettra d’enregistrer un deigroissance par habitant a I'ordre de %2
a 1 point.

- Dans une étude complémentaire, Pattillo et AR@d4, cités par Benedict Cléments,
Rina Bhattacharya et Toan Quoc Nguyen dans le dectude travail du FMI « 'allégement
de la dette peut-il doper la croissance des pauyrésril 2005, ont appliqué un modéle de
comptabilisation de la croissance a un groupe dea§s un développement durant la période
de 1969-1998. lIs ont constaté que le doublementideau moyen de la dette extérieure a
pour effet de réduire de prés d’'un point la craissatant du capital physique par habitant que
de la productivité totale des facteurs de ces gagsd’autres termes, si 'encours de la dette
est élevé, il pese sur la croissance en ralentisaemsi bien 'accumulation de capital que la
progression de la productivité totale des facteirsthéorie, le service de la dette extérieure

peut influer sur la croissance en évingant les stisgements privés ou en modifiant la
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composition des dépenses publiques. L'augmentatgsncharges d’intérét peut accroitre le
déficit budgétaire du pays et réduire ainsi I'épargoublique. Cela peut entrainer soit une

hausse du taux d’'intérét, soit I'éviction des inigsements prives.

Dans ce méme document, les auteurs avancent deesutendettement freine la
croissance en augmentant l'incertitude des invesiis quant aux moyens auxquels le
gouvernement peut recourir pour acquitter les lesirdbligations du service de la dette par
des mesures génératrices de distorsions par exesmpkeccroissant rapidement la massa
monétaire (source de l'inflation) ». Dans un téinet d’'incertitude, les investisseurs privés en
puissance peuvent craindre de sauter le pas. Etengia investissent, il ya des fortes
chances pour qu’ils retiennent des projets offtantendement rapide et non des projets de

longue haleine qui pourraient rehausser durablefaembissance.

- Les recherches avancent au fur et a mesuréeguennées se succedent ; en effet,
en 2005, Idlemounden et Marc Raffinot, dans un dwmnt de travail qui S’intitule
« soutenabilité de la dette : de la théorie aux é&tesd d’évaluation pour les pays a faible
revenu », pensent que la dette extérieure constitudardeau pour une économie. Le
paiement du service de la dette, estiment-ils, &ré&lincer les dépenses publiques. A cet
effet, I'investissement global baisse, ce qui dimifa probabilité de paiement des arriérés, et
par conséquent, le poids futur de la dette, d@arit’encours, influerait sur les incitations des
agents economiques prives a travers I'accroissedeetd pression fiscale. Ensuite, selon eux
méme, cet effet ne va se manifester qu’a un cenagau. Ainsi, I'annulation partielle de la

dette au titre de l'initiative PPTE est justifi@edque ce seuil est dépassé.

- M. Carmen et K. Rogoff, dans«:Dette publique et croissance : un lien existe-t-
il ? », Avril 2010, ont étudié particulierement le caanftais en se proposant a identifier le
lien entre dette et croissance. Pour cela, ilsexaminé les variations de la dette publique
extérieure francaise ainsi que la croissance écmp@nte ce pays durant la période de 1978 a
2000. Ces auteurs constatent que les ratios ddblejpe/PIB de la France varient entre 30 et
90%. Ces variations, selon eux, n'ont pas affeatérbissance de I'économie frangaise ; par

contre, ils observaient qu'au-dela de ce seuthile de croissance médian perd un (1) point.

- Aussi, Marc RAFFINOT Quel développement durable pour les pays en
développement 2002, p.70), a confirmé la conclusion évoquéelgsrauteurs du rapport
Jumbo (AFD, 2002, p.129). Cette conclusion s’énarmame suit : Le gain lié a l'injection

continue de la réduction de dette sous forme derd®gs publigues additionnelles devrait
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conduire a une croissance supplémentaire de urt dairPIB la premiere année pour les
PPTE. Cette relance « keynésienne » est relativeriadnle en raison de la nature des
économies qui sont ouvertes et ne disposent quetd'su productif réduit.

Ainsi, I'impact a long terme de I'accumulation depdal humain additionnelle réalisée
grace a la réduction de dette est plus complexaffier. Il est cependant peu probable que
cette accumulation, en soi, permette une augmentats forte des taux de croissance a long
terme. L'impact des dépenses d’éducation en neatiércroissance par exemple est difficile a
mettre en évidence. Bien des conditions en ternerapdoi, d’'urbanisation... sont requises
pour qu’un accroissement de l'offre d’éducationuaitimpact significatif sur la croissance a

long terme.

Par ailleurs, la théorie de ladebt overhang » montré que dans certains cas, il est
possible qu'un montant excessif d’endettement cseda une réduction de l'investissement
et a un renoncement susceptible d’accroitre lermewki pays. En effet, si la dette n’est pas
remboursée en entier, tout nouvel effort sera etieparélevé par les créanciers. Au contraire,
une réduction de dette est susceptible de fairédrerdinvestissement et de relancer les

réformes.

De ces différents travaux et études, nous avonsteuir que, en premier lieu, le sujet
concernant la dette extérieure et croissance pastnouveau et, en second lieu, la dette
publigue extérieure a une influence sur la croissagconomique. La manifestation de cette

influence differe d’'un pays a un autre selon lesatisions institutionnelle et structurelle.

Face a I'étendue du sujet, force est de bien osgateé travail. Pour cela nous allons
diviser notre analyse en deux grandes partiesrémipre partie se focalise sur des approches
définitionnelle et théorique de la dette tandis udeuxiéme traitera le cas particulier de la

dette extérieure de Madagascar.



PARTIE I:  DEFINITIONS ET APPROCHES THEORIQUES DE LA DETTE ET
CROISSANCE

Tous les pays, méme les plus avancés comme les Btas et les autres pays
émergents, ont tous passé par le travers de I'mmdent. Mais, du point de vue général, la
dette est plutbt réservée aux pays sous dévelo@gésont les moins avancés qui s’endettent

le plus, vue leur manque en ressources financiéres.

La situation économique, et c’'est souvent le cas;ab pays moins avancés présente
un désequilibre en matiére de finances publiquesefiet, I'épargne se trouve insuffisante
pour financer les besoins fondamentaux des prajetsléveloppement. Les financements

extérieurs sont alors le moyen permettant de fi@aoes projets.

Les définitions et approches théoriques de la attie la croissance font I'objet de la
premiére partie de ce mémoire. Cette premiereegguant a elle, va étre divisée en deux
chapitres. Le premier fournira les définitions guous paraissent utiles pour mieux
comprendre les différents concepts tandis quedersktraitera les théories de la dette et de la
croissance. L’examen de ces théories nous permetodgrendre I'endettement et ses

mécanismes de fonctionnement.

Chapitre 1: Définitions des concepts

Tout au long de ce mémoire, nous allons rencouwkesrconcepts assez nouveaux. |l
nous est, par conséquent nécessaire de les écla@rgaremier chapitre va nous en servir de

mieux.

a) Dette extérieure

La dette extérieure brute correspond au montanpdssifs effectifs courants, et non
conditionnels, qui exigeront a un moment donnéageliir, de la part du débiteur, des
versements au titre du principal et/ou des intéetgui sont dus a des non-résidents des

résidants.

Pour gu’un passif soit inclus dans la dette extéegil doit exister et ne pas avoir été
réglé. Les engagements de fournir une valeur écmuea I'avenir ne peuvent constituer des

créances que lorsque des objets de propriétaisesat®ices sont rendus ou des revenus sont
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produits; a titre d'exemple, les montants qui nfiad encore été décaisseés au titre d'un prét ou
d'un engagement de crédit a I'exportation ne pdyvas étre pris en compte pour établir la
position de dette extérieure brute. Cette définitie la dette extérieure ne fait pas de
distinction entre les versements au titre du ppalkiobu des intéréts ou des deux a la fois.
Ainsi, les préts sans intérét sont des instruméats dette méme si aucun intérét n'est verse,
et les obligations perpétuelles sont des instrusndet dette méme si aucun principal n'est
remboursé. Par ailleurs, les remboursements prémaetes normalement la forme d'actifs
financiers, monnaie dépd6t par exemple, mais landé&fh ne fixe pas une forme précise. A
titre d'exemple, les remboursements peuvent prdadmme de biens et services. De méme,
la définition ne dit pas que la chronologie desearents futurs au titre du principal et/ou des
intéréts doit étre connue pour qu'un passif sokimgé a de la dette. (Robert Heath,
CNUCED, « Actes de la troisieme conférence inteoge sur la gestion de la dette »,
Geneéve du 07 au 06 Décembre 2001, 2003, P.146)

A ne pas confondre endettement et déficit (ou Imesl@ financement). Le déficit
annuel est a l'origine de la variation annuelld’dedettement. Aussi, la dette extérieure est le
plus souvent remboursée en devise étrangere.

b) Dette multilatérale

La dette extérieure est dite multilatérale lorstiemmprunt est obtenu d’'un organisme

multilatéral tel que la banque mondiale, le FMIb&nque africaine de développement, ...
c) Dette extérieure bilatérale

La dette extérieure est bilatérale si le prétagdtoyé par un organisme bilatéral

comme I'agence francaise de développement (AFDpaown gouvernement.
d) Arriére

L’arriéré désigne le somme de la dette arrivé@ehkance mais non réglée, il s’entend
notamment des paiements au titre du service detta thscrit & 'échéancier qui sont arrivés

a I'’échéance et n'ont pas été réglé au(x) creafsjer

Dans le contexte du club de Paris, les arriérés Esnpaiements échus avant la

période de consolidation et non réglés.
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e) Réaménagement de la dette

Les opérations de réaménagements de la dette to@mst'une des composantes de
l'activité relative a la dette extérieure. Les pawouvent parfois des difficultés a honorer
leurs engagements au titre de la dette extérieurke débiteurs peuvent parfois souhaiter
modifier le profil de remboursement de leurs olilm@s extérieures, pour diverses raisons,
notamment pour réduire le risque des difficultésiies de remboursement ou réduire le colt
de I'emprunt. lls peuvent alors procéder a desruestrations ou des conversions de
dette. Robert Heath définit le réaménagement cante € Le réaménagement de la dette est
un arrangement bilatéral faisant intervenir tantdeancier que le débiteur et qui modifie les
termes ... pour le service d'une dettéRobert Heath, CNUCED, « actes de la troisieme
conférence inter régionale sur la gestion de léedetu 3 au 6 décembre 2001 a Genéve,
édition du FMI en 2003, pl146). Cette définition dkaménagement comme arrangement

bilatéral donne naissance a différents aspecteldea.
Les types de réaménagements de la dette sont metatmles suivants :

Rééchelonnementmodification des termes de conditions du montantadii peut se
traduire par une réduction de la charge en vale@ésgmte. Ces opérations sont également
qualifices de rééchelonnement mais elles sont gueddis appelées refinancement ou
échange de dette.

Annulation :réduction du montant d’'une dette ou annulatioal¢otle celle-ci par le

créancier dans le cadre d’un arrangement contiaatee le débiteur.

Conversion, et remboursement anticip@ :créancier échange sa créance contre un
objet ayant une valeur économique mais qui n’estysee autre créance a I'égard du méme

débiteur.

f) Allegement de la dette

Toute forme de réaménagement de la dette qui dikefgedeau total de la dette. Il y a
allegement de la dette lorsque la valeur actualis®eobligations a court terme au titre du
service de la dette est moins élevée. Ce qui entesurer, dans la plupart des cas ; par une
durée plus longue de ces obligations ; autreménkedi paiements deviennent plus lourds a la
fin de la durée de vie de l'instrument d’emprunép€ndant, si le réaménagement de la dette
donne lieu a des modifications de la valeur actgaliet de la durée des obligations de la

dette, a moins que l'effet net soit important, caendans le cas d’'une forte réduction de la
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valeur actualisée (accompagnée d’'une faible baigsda durée) ou d'un accroissement

considérable de la durée (avec une faible augmentattualisée).

g) PIB

Valeur de marché de I'ensemble des biens et sarfiitaux produits a I'intérieur d’'un
pays sur une peériode donnée (N .Gregory Mankiwe @iincipe de I'économie », économica
1998)

h) La croissance économique

La croissance économique désigne la variation igesite la production des biens et
services dans une économie sur une période doggééralement une période longue. En
pratique, I'indicateur le plus utilisé pour la mesuest le produit intérieur brut (ou PIB). Le
terme croissance, selon les économistes décribugmentation de la production sur le long
terme. D’aprés la définition de Francois Perrpwitée par C. Branthomme et P. Vinaches,
« la croissance correspond a l'augmentation souwtependant une ou plusieurs périodes

longues d’un indicateur de dimension, pour uneargtle produit global net en terme réel ».

J. SCHUMPETER, cité par Jean Arrous, définissaitctaissance comme un
processus de destruction créatrice qui révolutignneessamment de I'intérieur la structure
economique en détruisant continuellement des elénwgillis et en créant continuellement
des éléments neufs(3ean Arrousg pensée économique contemporainédition du seuil,
1999, p.27). Il en ressort que I'apparition de faissance économique exige des structures

mentales, économiques et sociales aptes a la souten

i) Service de la dette

Selon la définition retenue par B. Cléments, R.t&tthyra et T. Q. Nguyen dans le
document de travail du FMI (2005X le service de la dette est la somme que le détitit
a son créancier. Elle est composée de I'amortisséhe principal emprunté auquel I'intérét
est ajouté. Ce service de la dette est influenaélgsm conditions d’emprunt c'est-a-dire le
taux d’intérét, la maturité et la période au couls laquelle seuls les intéréts sont exigibles ».

Cette définition nous recense les principales téaratiques du service de la dette et de la

L F. Perroux, cité par C. Branthomme et Paul Vinactiens« sciences économiques et sociales »
Hachette, 1999, 162 pages

2B. Cléments, R. Bhattachyra et T. Q. Nguyen danddcument de travail du FMI: l4nitiative en
faveur des pays pauvre trés endettés peut-il diapemissance ? $¥2005)

13



dette en générale. Le service de la dette estaershble a la date convenue lors du contrat,

et il est majoré d’'un taux a son échéance.

j) Encours de la dette

Il représente le montant des déboursements effedtifages) diminués des

remboursements en capital.

k) Les créanciers

On entend par créancier une entité détenant uaeaedinanciere sur une autre entité
On distingue principalement trois groupes de baifie

-Club de Paris: c’est un groupement des princip&iats créanciers dont la

présidence et le secrétariat sont assurés paésiirancais

-La Banque Mondiale (BM) : c’est une banque tratisnale chargée de préter a long

terme pour financer les actions de développemanrt aTiers-Monde ou les ex-socialistes

-Le Fond Monétaire International (FMI): chargée sbarer la stabilité monétaire
international par des taux de change fixes et d&depays qui ont des difficultés au niveau de
la balance des paiements. Le mode de décision desiMelui d’'une répartition des droits de

vote en fonction de la cotisation des Etats membres

Outre que ces trois grands groupes de bailleuysailes créanciers bilatéraux comme

la France, I'Allemagne, ...

[) Effet d’éviction

C’est la baisse de l'investissement résultant dgsrents du gouvernement
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Chapitre 2: Approches théoriques de la dette et de la croigsanc

L’objet de ce chapitre est d’étudier théoriquenmeatmécanismes de la dette ainsi que
son influence sur la croissance. Pour mieux organisous allons subdiviser ce chapitre en
deux sections : I'approche théorique de la detta f@bjet de la premiere section, et la

seconde section traitera les théories de la cruissa
Section 1:Approche théorique de la dette

Dans cette premiere subdivision, nous traiterosgjieestions rattachées a I'analyse de
la dette. Pour cela, il est opportun de voir susigesnent les théories de la dette, les mobiles
de I'endettement et enfin les initiatives en matiée dette.

1.1: Théories de la dette

Dans cette section, nous allons analyser, 'unesafautre, la théorie traditionnelle de
la dette, la théorie classique en l'occurrence aehEorie de I'équivalence ricardienne,
'approche alternative a la théorie classiquehé&otie keynésienne, I'approche alternative a la
théorie keynésienne, et la théorie du surendettemen

1.1.1: Approche traditionnelle de la dette

L’approche traditionnelle de la dette se concrétma simplement da la maniere
suivante : I'emprunt extérieur stimule les dépensies consommation. Ce qui affecte
'économie tant a long qu'a court terme. A courtnie, des dépenses accrues de
consommation accroissent la demande et donc lauptiod de I'emploi, et, & long terme,
selon Alexandre Mathis, le déficit budgétaire etetne par I'Etat réduit 'épargne nationale et
augmente en effet le taux d'intététe qui décourage l'investissement. (AlexandreHidat
« endettement public et taux dintérét: une étwaepirique » 1990). Il en résulte une
production nationale moins élevée et une emprid&ttanger sur une plus large part de cette

production.

La théorie suggére que les générations actuelleéfibieraient d’'une consommation

et d’un emploi accru, mais au prix d'une inflatiolus élevée. Les générations futures quant a

3 Cette thése avait déja été expliquée par ArtuBillier M. et Masson A. dans Economie et prévision,
« Patrimoine, dettes, taux d'intéréts2989, pp. 3-10
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elles, devraient supporter de large part des defizidgétaires actuels, dans la mesure ou elles
seraient nées dans une nation dotée d’'un stoclapitacmoindre et d’'un endettement accru
envers I'étranger. (N. Gregory Mankiw, Macroéconomie,»3e édition, de boeck, 2003,

p .495)

1.1.2: La théorie de I'équivalence ricardienne

L’approche conventionnelle de la dette publigueteg&tre est basée sur I'’hypothese
selon laquelle, lorsque I'Etat emprunte pour fireerson déficit, les agents réagissent a leurs

revenus apres impots accrus en dépensant davantage.

Une autre approche appelée Equivalence ricardiegmet en cause cette hypothése.
Ricardo (1772-1823), économiste du XIXiécle fut le premier a développer cette théorie
d’équivalence. Il prébne l'idée que le financemermr gmprunt de la dépense publique
s’accompagnerait d’'une augmentation équivalentd’aargne privée dans |'anticipation
d’'un remboursement futur, capital et intérét, dddée publique accumulée. Dans un contexte
ou le gouvernement gere un déficit, les agentsosgportent comme s'ils sont contraints de
payer ultérieurement un imp6t. Cet impot est li@ctement a 'augmentation de la dette. Sur
ce propos, Ricardo, cité par N. Gregory Markiwaffirme que« les consommateurs sont
tournés vers l'avenir et fondent leurs dépenses seuiement sur leurs revenus courants,
mais aussi sur leurs revenus futurs attendysl »Gregory Mankiw« Macroéconomie ,»3é
édition, de boeck, 2003, p .4993)idée derriére cette affirmation est la suivantg I'Etat
finance le déficit budgétaire par I'emprunt, a uament donné, a I'avenir, il devra donc lever
les impbts pour rembourser sa dette et lintér&uamilé sur celle-ci. La théorie de
I’équivalence ricardienne fait I'hypothese que emsommateur tourné vers I'avenir comprend
pertinemment ce mécanisme. En effet, les agentsaammoitre leur épargne au détriment de

la consommation pour anticiper la hausse futurérde6t.

En somme, le principe général de I'équivalencerdieamne est que la dette équivaut a
des imp0ts futurs et, si les agents sont suffisamirtairnés vers I'avenir, les impots futurs
eéquivalent a des impo6ts actuels. Financer I'Etat’padettement revient donc au méme que

le financer par des imp6ts. On appelle cette inédaion « Equivalence ricardienne ».

*N. Gregory Mankivi« Macroéconomie »3& édition, de boeck, 2003, p. 495
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Relativement a la théorie de [I'équivalence, N.Grggdlankiw conclut que:
« l'implication de I'équivalence ricardienne est 'gone réduction fiscale financée par
'emprunt laisse inchangée la consommation. Lesagés épargnent une part accrue de leur
revenu disponible pour payer I'impo6t qui leur setamandé demain. Cet accroissement de
'épargne privée compense exactement la réducten’@argne publique causée par le
déficit »°. Cette conclusion nous permet de dire que I'émargionale se définissant comme
la somme des épargnes privée et publique restangéle. Par conséquent, I'emprunt n'a
donc aucun des effets que les analyses inspiréeslgm interprétations traditionnelles

prévoient.
1.1.3: Approche alternative a la théorie de I'équivalence

Fondamentalement, I'interprétation ricardienne a#re que pour fixer leur niveau de
consommation, les consommateurs anticipent ratiament les impots qu'implique la dette
publique. Les tenants de l'approche traditionnel&e la dette publique sont, par contre,
convaincus que les impots futurs n’influencent lgasonsommation courante dans la mesure

ou I'affirme I'interprétation ricardienne.

L’équivalence ricardienne fait 'hypothése que tgns décident rationnellement de
répartir leurs revenus entre consommation et épar§n I'Etat emprunte pour payer ses
dépenses courantes, les consommateurs rationrigipant les impots qui seront nécessaires
a I'avenir pour rembourser cette dette. Ceci supmsleur part une grande connaissance des

faits, autant qu’une solide capacité de prévoirdiar.

A linverse, I'approche traditionnelle des réduasofiscales est que les gens sont
myopes. Ceci s’explique par le fait qu’ils ne coerprent pas totalement les implications des
déficits budgétaires publics. Il est donc possibige certaines personnes fixent leur
consommation et leur épargne en fonction de régtés simples, qui ne sont pas
nécessairement totalement rationnelles. lls peyuysart exemple, imaginer que les impéts
futurs resteront inchangés par rapport a leur nigeduel. Si c’est le cas, ils ne tiendront pas
compte des modifications futures des impots rentcessaire par les politiques publiques
actuelles. Dans ce cas, une réduction fiscale ¢&arpar les politiques donne I'impression
gue le revenu cumulé sur 'ensemble de la vie an@mdée, alors que ce n'est pas le cas. Dans

cette situation, la réduction fiscale entraine debien une consommation accrue et une

® Ibid.
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réduction de I'épargne nationale. (N. Gregory Mankk Macroéconomie »3e édition, de
boeck, 2003, p .495)

1.1.4: La théorie keynésienne

Cette sous section va nous apporter une analy$a cenception keynésienne de la
dette.

Pour les keynésiens, I'endettement n’entraine gasodt pour les générations future
et présente du fait des investissements nouveauk ggnére. Selon Keynes « le
financement monétaire délivre l'investissement decéntrainte classique de I'épargne
préalable. Cet investissement produit des bienscajatal, et donc la production totale
augmente au moins de ce montarfiKeynes, cité par Pascal Combemale dahgroduction
a Keynes pLa découverte, %3dition, 1999, 2003, 2006, p.69). Dans le modélnksien de
'endettement de I'Etat, la démarche globale eteiets multiplicateur et accélérateur sont
fondamentaux. L’hypothése principale selon lagus#iebase la théorie c’est le sous emploi
des ressources productives dans le pays débitelon f&s keynésiens, I'endettement favorise
la relance de la demande globale. Il entraine|'ptiet accélérateur une augmentation plus
gue proportionnelle de I'investissement qui prowwa@uson tour une hausse de la production.
Le déficit budgétaire, qui conduit par ses flux @ssifs a augmenter le stock de la dette,
produit 'expansion du cycle économique par la dedead’investissement autonome. Le
déficit auquel correspond I'emprunt stimule la ded® et permet d’alléger le colt de son

remboursemefit
1.1.5: Approche alternative a la théorie keynésienne face I'endettement

La théorie keynésienne de I'endettement énuméré&eédemment justifie que
'endettement public est nécessaire pour relariéeohomie. En outre, rien n’empéche les
dirigeants de ne pas politiser la dette. Cela mpmusse a etudier I'approche selon laquelle la

dette est un instrument des stratégies électorales.

Ainsi, Alesina et Tabellini (1989) supposaient giens un méme pays, il peut y
exister deux (2) partis qui sont susceptibles addec au pouvoir. Les préférences different

d’'un parti a un autre quant a la nature des dégemskliques. Le parti au pouvoir peut, en

® Voir aussi Patrick Arthusg efficacité et limites de I'emploi de la politiquridgétaire » revue
francaise d’économie, vol. 4, n°4, 1989
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effet décider d’augmenter aujourd’hui les dépemadsiques en s’endettant. Une telle mesure
est prise pour satisfaire son électorat, afin deusmnde se maintenir au pouvoir et au pire de
ne pas faciliter la vie de son adversaire si jancaisi-ci emporte la majorité de voix a
I'élection. Ainsi, le parti au pouvoir crée des ddions défavorables afin de géner
ultérieurement son adversaire politique du pointvde de la gestion du budget. Il engage
aujourd’hui des recettes fiscales futures et paséquent, diminue les possibilités futures de
dépenses de son adversaire surtout si la dettét @e@ime importante. En effet le second parti,
une fois au pouvoir, sera tenu de rembourser a oimant donné le service de la dette de
'emprunt. Il sera donc obligé de réviser ses presae électorales en diminuant les dépenses
sociales et au risque de mécontenter son électbogt,'idée de stratégie électorale a travers
la dette. & Introduction a la théorie de l'interférence padih-€conomique ».73-78)

Aussi, Alesina et Drazen (1991) expliquaient I'ebelment public par le report des
réformes fiscales nécessaire a I'ajustement bublgatans un contexte ou deux ou plusieurs
partis d’'un gouvernement de coalition au pouvoirsiemtendent pas sur la séparation de la
charge de I'imp6t : charge qui peut compressedédigits. A cet effet, chaque parti essaie de
préserver son électorat et de faire payer les sdtesges de la population réservées par

rapport a son idéologie.
1.1.6: Théorie du surendettement

Si on se référe a la théorie de développement desS4984) expliquée par Pattillo
dans« la dette extérieure et croissance’exces d’endettement provoque un affaiblissement
des capacités de paiement potentielles de délmtseerné qui, par conséquent, n'est plus
incité a investir dans son économie. Selon cetterth, I'accumulation de la dette publique
conduit les agents privés a anticiper un accroiss¢rde la pression fiscale et les améne a
réduire leurs efforts (notamment leurs investiss@n)e Une telle théorie est perceptible a
travers la courbe de Laffer selon laquelle I'alassdment de la dette diminue la probabilité
de son remboursement. Pattillo, daxga dette extérieure et croissance Binance et
développement/juin 2002, expliquait que :les investisseurs potentiels craignent que la
production soit « taxée » au fur et & mesure parci@anciers au titre de service de la dette »,

et par conséquentkils (les investisseurs potentiel$)ésiteront a supporter les codts

"Il s'agit d’une observation intuitive et c’est arfir de cette intuition que Sachs (1984) a évarptée
constatation sus mentionnées. Cette intuition adsa pris le nom de la théorie du fardeau virdieela dette ou
« debt overhang »
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immédiats pour accroitre la production a venir @'est la thése de la courbe de Laffer. Les
investisseurs n’investissent pas pour autant, &t, dés recettes fiscales, congues comme
garanties du paiement du service de la dette (Théde I'équivalence ricardienn®)
diminuent : ce qui veut dire que les nouveaux emgruiennent amplifier le stock de la dette
existant sans que le service n’en soit garantifukuet a mesure que I'encours de la dette
augmente, I'Etat a de plus en plus du mal a s’@Eguie sa dette, d'oxil'alourdissement de

la dette diminue la probabilité de son remboursemen(Pattillo, «finance et

développement Rocument de travail du FMI, (2002))

Graphique 8.  Dette et Courbe de Laffer

Remboursement de la dette
A

»
|

Encours de la dette

La partie ascendante de la courbe traduit la hadisda valeur nominale de la dette.
Cette hausse est accompagnée d’'une augmentaticantieipations de remboursement. Par
contre, la partie descendante montre que lI'acanisat de la dette réduit ces anticipations.
La dette dépasse les capacités de remboursemepeysgule colt de son service décourage

les investisseurs ; ce qui punit ainsi la croiseanc

Le sommet de la courbe correspond au point ou iirerdation de la dette commence
a agir comme un impot sur I'investissement, lesrmaés et les autres mesures économiques.

On peut dire que c’est donc le point ou la dettewroence a agir négativement sur la

8 Cf. théorie de I'équivalence ricardienne, ment&awi haut
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croissance. Lorsque le service de la dette augnaentiela de ce point, tout nouvel emprunt

ralentit la croissance.

Bien que les théories n'analysent pas explicitenienpact de I'endettement sur la
croissance économique, on peut déduire de ces upglgages consacrées aux études
théoriques de la dette que la dette a une relaiten la croissance : I'évolution raisonnable de
la dette devrait renforcer la croissance tandisl@eoeumulation de lourdes dettes la ralentit

en freinant notamment l'investissement.

D’un autre c6té, il importe de souligner que leemivr de la dette, lui aussi, influe sur
mesures de réformes économiques. Des politiqueséesnrenforcer l'efficience et la
croissance comme la libéralisation des échange$astainissement budgétaire seront
affectées. Les gains attendus de ces politiquesdéent et, par conséquent, les autorités sont
moins tentées de supporter des dépenses couraatles pensent que les gains de production

escomptés iront a leurs créanciers extérieurs.

1.2: les mobiles de I'endettement

La présente section va analyser les raisons qtifigum le recours a I'endettement.
Pour mieux mener I'étude, nous nous tacherons plend¥e a la question suivante : est-il
possible pour les PED de financer leur développémanles ressources domestiques ? Ou, a

défaut, dans quelles mesures le recours a I'emdettes’avere nécessaire ?

L’Etat comme un simple particulier doit payer leixpde ses achats et réparer par des
indemnités les dommages qu’il a causés a autrunn@® un simple particulier, il contracte
des emprunts, entreprend des travaux ou des iasestients ; il entretient et s’efforce
d’accroitre son patrimoine. Le probléme financier ¢ pose au simple particulier et a I'Etat
apparait d’'emblée comme un probléme de moyensa&nd’'une dépense, il faut trouver les

ressources nécessaires pour y faire face.

A l'origine de I'endettement d’un particulier ouuthi Etat, se trouve alors d’'une part le
besoin de payer ses achats, de réaliser de tragagbes investissements et d'autre part
linsuffisance de ses revenus. L’endettement dpaiet de vue est un phénoméne normal de
la vie sociale. Il ne devient un probleme que loestg débiteur est incapable d’honorer ses

engagements vis-a-vis du créancier.
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Du point de vue de l'analyse économique, I'endetteimtrouve une justification
théorique dans des modeles plus ou moins formaligds I'objectif est de démontrer
comment la dette influe sur la croissance éconoendju pays débiteur. La dette apparait au
travers de ces modeles théoriques comme un insttud@ccumulation dans la mesure ou
elle permet de résorber I'écart entre I'épargnériatire et les besoins financement. (Maurice
FAHE, « Endettement, développement et souveraineté dmts Efricains » Centre de
Recherche et d’Action pour la paix(2005))

Principalement, 'emprunt a I'étranger est justfigur trois raisons :

- Financer un haut niveau d’investissement ;
- Lisser les fluctuations de la consommation en easailsse du revenu ;
- Echapper a un ajustement face aux déséquilibrésants ou extérieurs.

1.2.1; financement de I'investissement

Nous sommes d’accord qu'un pays renfermant un peted’investissement ne
fournisse pas forcément pour autant un niveau $tdfisant d’épargne intérieure pour
financer cet investissement. L'épargne extérieusntvalors financer et redynamiser cet

investissement.
Nous partons de I'identité proposée par Paul DJONBA(1985) suivante :
S—-1=X-M=-%

Ou S est I'épargne intérieure, | I'investissemeXt+ M désigne le solde du compte courant

de la balance des paiements gtest I'épargne extérieure.

Une accumulation de la dette extérieure corresgond déficit du compte courant. Si I'Etat
emprunte pour financer un niveau élevée d’investissd que les ressources nationales sont
incapables de financer, emprunter a I'étranger eamptire au pays d’encourager sa

croissance.

La relation négative entre épargne extérieure argée intérieure pose moins de
probleme si nous ne limitons pas le role des capi@rangers a accroitre lI'investissement et
nous prenons en considération leur intervention nmeminstrument d’allocation inter

temporelle de la consommation.

° paul DJONDANG, « Importation de capitaux et crais= économique », economica, 1985, p45
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Toutefois, il reste le probleme structurel du resuh long terme (DE VRIES (1988),
cité dans< Gestion de la dette extérieurgbulletin de la FMI, vol n°2), c'est-a-dire voir
comment l'appel régulier des emprunts extérieurst fpar relacher les efforts du pays

emprunteurs et par le rendre dépendant de I'épaagpéeieure.

1.2.2: lissage des fluctuations

Le FMI, dans« Gestion de la dette extérieure 2003 évoque principalement trois
chocs négatifs du déficit du compte courant, aisavo

- La dégradation des termes de I'échange ;
- Larécession chez les principaux partenaires ; et

- La catastrophe naturelle (la calamité)

Ces chocs donnent lieu a une baisse du revenu. remédier a ces problémes, un
pays peut soit réduire ses dépenses de telle gadela somme de la consommation et
linvestissement (absorption) baisse proportiorame#nt avec le revenu. Dans ce cas, il n’'y a
pas de dégradation du compte courant ; soit cdetrane dette extérieure pour maintenir le

niveau d’absorption.

1.2.3: évitement des ajustements

Un déficit du compte courant insoutenable doitefdiobjet d’'un ajustement par des

changements de politique économique.

1.3: Initiative en matiere de la dette (IPPTE)

L’initiative en faveur des PPTE est une initiatimajeure de grande conséquence pour
le suivi de la situation d’endettement extériewam ®bjectif est de ramener la dette extérieure
de certains pays a faible revenu a un niveau taéraAutrement dit, a un niveau leur
permettant de s’acquitter en totalité de leursgathions présentes et futures au titre de service
de leur dette sans recourir au rééchelonnementlte2ai ou a I'accumulation d’arriérés et
sans compromettre la croissance de leur éconoroie. dela, une évaluation correcte de leur

dette extérieure s'impose.
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1.3.1: Origine et Description de l'initiative PPTE

Dans la seconde moitié des années 90, il a ét@émacpar les créanciers officiels en
particulier, que la situation d’endettement extérged’'un certain nombre de pays a faible
revenu devenait extrémement difficile. Linitiatii@PTE est un cadre d’action exhaustif,
intégré et coordonné mis au point conjointement lpaFMI et la Banque Mondiale pour
résoudre les problemes d’endettement extérieuPBdE .Ce cadre a été adopté en septembre
1996 apres avoir recu I'aval du Comité intérimaveFMI et du Comité du développement de

la Banque Mondiale.

L’initiative a pour but de permettre aux PPTE guoi des bons antécédents en matiere
d’ajustement et de réformes économiques de rankemedette a un niveau tolérable a moyen
terme. Elle repose avant tout sur la persévérancepalys dans l'effort d’'ajustement
macroéconomique et structurel et de réforme soadedesur la réduction de la pauvreté.

L’initiative PPTE sous entend en outre une logidiseutable. Ceci se décompose en trois

points :

- Il revient aux bailleurs de fonds bilatéraux denpie a leur charge I'essentiel des
efforts de réduction de la dette ;

- Des remises de dette peuvent étre accordées alx qpayont avancé dans les
réformes, mais qui n’ont pas pour autant réussndne leur dette soutenable ;

- L’objectif n'est pas nécessairement d’éliminer dreetion substantielle de la dette,

mais simplement de la réduire a un niveau jugé cugiple.

1.3.2; Modalités

L’initiative PPTE est un processus a deux étapes deux moments clés.

a- Premiére étapeProgramme d’ajustement renforcé et réduction diette bilatérale

Dans cette étape, les créanciers bilatéraux aatbrotetraitement du service de la dette
renégociable en Club de Paris. Ce traitement se&faauteur de 67% de la valeur actuelle
nette ou VAN selon les termes de Naples. Les audréanciers bilatéraux accordent un
traitement au moins aussi favorable. Les instihgimternationales accordent un soutien sous

forme de financement concessionnel d’'un programiagastement structurel.
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Au bout de la premiere étape (trois ans en pringcigila performance est conforme

aux objectifs du programme, trois possibilités &xis: c’est le point de décision.

Le point de décision

En ce point, on procéde a la fixation des obje@ifsermes de ratios de soutenabilité
(VAN/exportation et service/exportation), ainsi das mesures et les conditionnalités pour la
seconde étape, au cas ou elle serait entreprigeofpkration de réduction de la dette assortie
d’'un traitement analogue par les créanciers bdatérqui ne font pas partie du Club de Paris,

est envisageée.

v' Si cela est suffisant pour atteindre un niveau dt#edsoutenable a lissue de la
seconde étape, le pays n’est pas éligible poutiditive.

v Si cela est suffisant, le pays entre dans la secétape.

v" Si un doute existe, le pays recoit de nouveausetrants de Naples en Club de Paris

(en termes de flux), et des traitements équival@ats part des autres bilatéraux.

b- Seconde étapeNouveaux programmes d’ajustement et nouvelle témtude la dette

bilatérale

Dans la seconde étape (normalement trois ans)ule d@ Paris accorde un traitement
plus favorable (allant jusqu’a 80% de la VAN), enntes de flux, et les autres bilatéraux de
méme. Une réunion est organisée pour mettre au lgsicontributions des bailleurs de fonds
a un plan de financement, incluant des mesuresutéen accrues de la part des bailleurs de
fonds, FMI compris. Si le pays enregistre a nouvdailonnes performances durant les trois
ans au niveau du programme avec les institutioranéiéres internationales, on atteint alors

le point d’achévement.

Le point d’acheévement.

Si les mesures précédentes n'ont toujours pasiréussndre la dette soutenable,

alors :
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v Le Club de Paris accorde un traitement a haute@Oée de réduction de la VAN en
termes de stock (traitement selon les termes den).yet les autres bilatéraux en
traitement similaire.

v' Les institutions financiéres internationales prerinkes mesures nécessaires pour
rendre la dette soutenable, chacun choisissanbpin@n dans un menu, de maniere a
assurer un traitement global et équitable pour kesisréditeurs impliqués. (Jean Yves
MOISSERON et Marc RAFFINOT Dette et Pauvreté, economica, 1999, p.36).

En conséquence, tous les pays qui demandent aidéné&fune aide au titre de
'IPPTE doivent :

» Avoir adopté un document de stratégie pour la Rééalucle la Pauvreté (DSRP) a leur
arrivé au point de décision ;

» Avoir progresseé dans la mise en ceuvre de cettégiegpendant un an au moins avant
de parvenir au point d’achévement. Cet effort arpmmplément I'engagement pris par la
communauté financiére internationale d’apporter wodution globale et concertée au
probleme d’endettement extérieur du pays. En dffeitiative requis est la participation de

tous les créanciers bilatéraux, multilatéraux etmm@rciaux.

1.3.3: Criteres d’admissibilité et structure de I'initiati ve PPTE
Pour recevoir une aide au titre de linitiative R Tes pays doivent a la fois y étre
admissibles a [l'initiative d’endettement extériemmsoutenable. Pour étre admissible a
linitiative, un pays doit remplir & un ensembleat#eres. En particulier, il doit :
- Etre admissible a une aide concessionnelle du Fldié éa Banque Mondiale ;
- Avoir un degré d’endettement insoutenable ;
- Etablir de bons antécédents dans la mise en ceawefarmes et de politiques
économiques saines au moyen de programmes soupamue FMI et la
Banque Mondiale. (FMI« Statiques de la dette extérieure, guide pour les

statisticiens »2003)
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Section 2:Théories de la croissance

De nombreux penseurs appartenant a différents otsucke pensée ont élaboré une
théorie sur la croissance économique. Mais ce gus imtéresse dans le cadre de ce mémoire
ce sont les théories qui se rapportent a I'endetténDans ce cas, il nous est nécessaire
d’analyser :

- Les anciennes théories de la croissance ;

- La croissance déseéquilibrée des keynésiens ;

- La croissance équilibrée des néoclassiques ;

- Lathéorie de croissance transmise.

2.1: Les anciennes théories de la croissance

L’esprit des anciennes théories de la croissancéssene de la maniére suivante :

Appelons (L) I'offre de travail, elle est générakemh supposée étre une variable exogene qui
croit a un taux constant positif ou nul en fonctitenl’expansion démographique. Et soit (K),
le stock de capital dont 'augmentation correspandn investissement net. La fonction de
production varie d'un modele a l'autre mais le gssus de croissance se déroule comme

Suit :

L’expansion démographique détermine en toute périlad quantité disponible de
travail ; combiné avec le stock de capital hérigs gériodes antérieures, cette quantité de
travail engendre un flux de production et de reveial (Y). Le maintien de I'équilibre exige
gue la quantité disponible de travail et le stoekcdpital soient pleinement utilisés dans une
economie en croissance. Il doit exister un volunmevdstissement adéquat pour faire face a

une offre croissante de capital et de travail.

2.2 La croissance déséquilibrée des keynésiens

La premiére tentative de transposition a la longéeéode du modele d’équilibre
keynésien a été effectuée par l'anglais HARROD &méricain DOMAR au cours des
années 40. La littérature économique en préserge/@rsion commune connue sous le nom

de modéle Harrod-Domarr.
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L’hypothése centrale du modele est l'existence e’donction de production a
coefficients fixes. Autrement dit, il N’y a pas pessibilités de substitution entre le capital et
le travail dans le processus de production : poteror une unité du produit (Y), un nombre
bien déterminé (u) d’unités de travail et une qu@r{y) d’'unité de capital sont nécessaires.
Cela implique une relation technique rigide engrevdlume de la production et les quantités

de facteurs utilisés, soit : K = vY etsuY.

D’une maniére générale, les chances de parveme &missance équilibrée avec plein
emploi du travail et du capital sont quasiment esillL’économie évolue sur une « lame de
rasoir » entre le risque d'un chdémage croissantettii d’'une inflation prolongée. La
croissance équilibrée serait celle qui ferait col@ccroissance garantie (assurant I'équilibre
entre I'épargne et l'investissement) et croissaneturelle (croissance de plein emploi

résultant de la population et du progres technique)

2.3: Le modéle néoclassique de la croissance équilibrée

Le modéle néoclassigtfeest caractérisé par une fonction & coefficientiabtes : le
capital et le travail peuvent étre combinés en qigns différentes, de telle sorte que le
rapport capital-travail (K/L) et donc le rapporpdal-produit (K/Y = v) soient susceptibles de
se modifier. Conformément a la tradition néoclassjgle modéle admet également la
concurrence parfaite, la rémunération des factel@sproduction en fonction de leur
productivité marginale, les rendements factoriésrdissants et le plein emploi. (Riadh BEN
JELILI, « Dépenses publiques et croissancduin 2000, p4)

Partant de ces hypotheses, le modele de croissagoelassique implique
'épuisement a terme de la croissance du capitalt@@ et par conséquent celle de la
croissance du revenu par téte. Un épuisement gupljue par les rendements marginaux
décroissants du facteur accumulable, le capitaini@e les facteurs sont rémunérés en
fonction de leurs productivités marginales, la d&sance des rendements a pour effet une

diminution de l'incitation a investir.

Du fait de I'épuisement du revenu par téte, lasgaince de long terme n’est expliquée
gue de maniére exogéne par la croissance de ldgpigpu(pour augmenter |'offre de travail)

et la nécessité de couvrir la dépréciation du ahfpar emprunt extérieur).

19 Modele élaboré par SOLOW-SWAN
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2.4: La théorie de la croissance transmise

La théorie de la croissance transmise tire sonraigans la théorie des avantages
comparatifs de D. Ricardo (1772 — 1823).

Paul DJONDANG (1985) pense que la démonstratioardienne du «gain de
'échange » n’était valable que lorsque les deuyspapligués sont de méme niveau de
développement. Que le commerce s’établisse enyre assez inégalement développeés, et il
n'y a aucune raison qu'’il conduise a un équilibesleur balance de paiements. La vitesse
avec laquelle les deux économies réagiront a upelsion externe donnée, a commencer par
'ouverture a I'échange, n'est évidemment pas lanméEn effet, il a conclu que<... L’'on
peut donc penser que le pays le moins avancé aecusealéficit de sa balance des paiements
courants, tant que son économie ne sera pas compétit que ses « gains de I'échange »
seront faibles. La poursuite de son développemariamique ne pourra se faire que si, trés
logiguement 'on admet qu’il emprunte des capitauwx pays plus avancés, excédentaires

pour leur part ».

Dans ce passage, Paul DJONDANG souligne absoluorentomplémentarité entre
'emprunt et la croissance économique des paysisravancés. Cette thése est plus connue
comme sous l'appellation de « Théorie des phaseta dmlance des paiements ». Selon
toujours DJONDANG, elle ne devrait pas étre dissecde la théorie du commerce
international, elle en constitue un prolongemergaliet nécessaire des lors que I'on introduit
I'inégalité de développement des nations. Airkda croissance économique des pays les plus

avancés sera transmise aux pays attardés par lesvemoents de capitaux ».
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CONCLUSION DE LA PREMIERE PARTIE

Cette premiére partie de notre devoir a été coésacessentiellement a

I'éclaircissement de notre sujet. D’'ou nous avostaTe nécessaire de considérer quelques

ouvrages qui mettent en rapport la dette extérieuta croissance économique. Aussi, dans le

cadre de cette méme partie, nous avons cité deéfaitions et theories concernant la dette

extérieure et la croissance. Les définitions nonts permis de comprendre les différentes

notions importantes en matiere de dette. Quanttlaéaries, nous les avons subdivisées en

deux catégories : théories de la dette et théeria droissance.

Dans I'étude des théories de la dette, nous avismsmexergue :

1.1.1:
1.1.2:
1.1.3:
1.1.4:
1.1.5:
1.1.6:

Approche traditionnelle de la dette

La théorie de I'équivalence ricardienne

Approche alternative a la théorie de I'équivalence

La théorie keynésienne

Approche alternative a la théorie keynésienne &ltendettement
Théorie du surendettement

Et, pour ce qui est de la croissance, les théstiemntes ont été abordées :

2.1:
2.2:
2.3:
2.4:

Les anciennes théories de la croissance
La croissance déséquilibrée des keynésiens
Le modéle néoclassique de la croissance équilibrée

La théorie de la croissance transmise

Ces diverses théories ont non seulement bordéetai@re partie de notre devoir mais

aussi, elles nous permettent d’entamer la deuxigante qui va, quant a elle, étudier le cas

pratique de Madagascar au sujet de la dette extéreét de la croissance économique.
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PARTIE II: CAS PRATIQUE : CAS DE MADAGASCAR

La premiéere partie de notre travail a insisté sursur une approche théorique de la

dette et de la croissance. Nous glissons maintefezarst la deuxiéme partie.

La deuxieme partie de notre mémoire va insisterlesuwras pratique de Madagascar
quant & l'interrelation entre dette extérieure reissance economique. Pour ce faire, allons-

nous adopter le plan suivant :

En premier chapitre, voyons les évolutions de kkedextérieure malagasy. L'examen
de ces évolutions nous permettra d’étudier I'imgace, la tendance ainsi que la viabilité de

la dette de Madagascar.

Nous procédons ensuite a la vérification de I'exise d’'un lien entre le niveau de la
dette et la croissance économique, nous appliqgdans ce cas la méthode de régression : ce
qui ferra I'objet du deuxieme chapitre.

Dans un troisieme et dernier chapitre, nous nousig@igons de faire une étude sur la

manifestation de I'effet d’éviction dans I'économiglagasy.

S’agissant de la méthodologie, nous procédons mparapproche a la fois descriptive

et normative.
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Chapitre 1: Evolution de la dette extérieure de Madagascar danla
période de 2000 a 2009

Section 1: Evolution et structure de la dette
1-1. Evolution
Tableau 2Evolution de la dette extérieure de Madagascariddjamnée 2000 (en
millions de DTS)

Bailleurs/années 2000 2001| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200¢

Autres créanci 346,1 | 342,8| 356,5| 381 378,3| 393,3| 400,6 | 386,5| 336,5| 360,6
Fonds Arabes 19,4 18,% 19 13,7 11,9 12,3 14,6 19,831 25,1
O.C.D.E. 1182,801 010,8 1 119,2 1 086,1] 96,4 89,7 75,6 98,9 82,4 79,
O.l. 1412,201 650,00 1666,9 1687,4 1853,9 1978| 572,2| 659,53 916,1 938|5

W

Banques privees 2,8 - - - - - - - - -

Préts Privees| 17,3 15,6 16,2 9,3 0,4 9,8 9,7 9,7 10,3 0,1

Arriérés
376,2 | 359,0| 366,6| 378,3| 9351 *) *) *) * *

Allegements et
59,6 55,8 | 57,9 | 48,25| 448 | 54,6 | 73,1 - - -

annulations

Total 2959,0| 3183,23318,7| 3278,8| 2535,1| 2570,7| 1030,1 1150,7| 1196,6| 1528,4

Source :Banque Centrale de Madagascar

(*) Nous n’avons pas les données exactes

En 2001, I'encours de la dette extérieure de Mastamyas’est chiffré a 2959 millions
de DTS dont 376,2 millions sont des arriérés e6 38illions des allegements. La dette a
progressivement évolué : de 3183,2 millions de @MR001 avec des arriérés d’'une somme
de 359 millions et d’allegements de 55,8 milliores ;de 3318,7 millions de DTS en 2002
dont 366,6 millions d’arriéré et 57,9 millions d&dement. Une Iégére diminution a marqué
'année 2003 : la dette a été de 3318,7 million®WAS en 2002 pour diminuer a 3278,8 cette
année 2003. Cette tendance a la baisse se pgusspiten 2005. En cette année la dette était

de 2570,7 millions de DTS. Puis une chute remarlguabmanifesté I'année 2006 : année
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dans laquelle Madagascar a atteint le Point d’astnéwt au titre de I'Initiative en faveur des

PPTE. Par conséquent, I'encours de la dette sieshaé jusqu’a 1030,1 millions de DTS.

Depuis l'année 2007, la dette extérieure de Madagas'est progressivement
augmentée : de 1150,7 millions en 2007 a 1196,8omien 2008 pour atteindre 1528,4
millions en 2009.

1-2. Structure

La dette extérieure de Madagascar est essentiglitenme dette multilatérale dans la
mesure ou ce sont les bailleurs de fonds multdatér c'est-a-dire les organismes
internationaux tels que le FMI, La Banque Mondiajei octroient des sommes importantes

de préts pour la grande ile. Ces sommes représamenoyenne 59,99 pour cent du montant
total des emprunts.

Les partenaires bilatéraux comme les pays de I'OGDEmment la France, la
Grande Bretagne, le Japon, les Etats Unis ou lithe; accordent aussi des préts pour
Madagascar.

D’autres créanciers comme la Chine, le Mauricenfteat aussi Madagascar dans son
développement.

Les préts privés représentent un part moins imptatalans la structure de dette

publique extérieure de Madagascar. Ces préts mued en moyenne 0,442 pour cent du
total de la dette.

Le graphique 2 ci-dessous montre la composition laledette extérieure de
Madagascar.
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Graphique 1.

Graphique 2.  La composition de la tte extérieure de Madagas
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Comme l'illustre le graphe 1, la dette extérieueeMiadagascar est composée d’
dette multilatérale et d’'une dette bilatérale regaealivers créanciers bilatéraux. Mais la d
multilatérale représente une contribu importante dans I'explication du niveau de la de

Le graphique 2 ci apres illustre cette importaneéaddette multilatéral

Graphique 3.  Structure de la Det

Structure de la dette

m Dette bilatérale
Dette multilatérale

m Préts privés
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Pour mieux mener un éclaircissement sur la stractle la dette extérieure de

Madagascar, nous estimons nécessaire d’examirgesuieinctement la dette bilatérale et la
dette multilatérale.

l. Dette extérieure bilatérale
Le tableau 2 présenté en annexe illustre la réjparile la dette extérieure bilatérale.

Ce tableau nous montre que les principaux créandidatéraux privilegiés de
Madagascar sont l'lrak, la Lybie, la France etdpah. Leurs contributions totales dans la
période de 2000 a 2009 sont respectivement 1407i4ibns de DTS, 1367,19 millions de
DTS, 1383,47 millions de DTS et 1123,1 millionsES.

En moyenne, ces pays accordent pour Madagascaré&ssa hauteur de :

!

140,74 millions de DTS pour I'lrak ;

- 136,71 millions de DTS pour le Libye ;

- 138,37 millions de DTS pour la France et
- 112,3 millions de DTS pour le Japon.

On recense ces quatre principaux créanciers ddableEau 3 suivant

Tableau 3Dette bilatérale par principaux créanciers (eniam de DTS)

2000 | 2001| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200%tal T

Irak | 106,9| 102,3 116,9 116,1 1266 131,8 134,3 5142148,7| 153,4 140745
Libye | 131,5| 140,4 141,17 1457 1332 140,5 1444 ,44266,8 | 56,3| 1367,19
Francel 281,3| 271,3] 288,8 2926 20,8 16)6 15 38 19,2

=

4,883,147
Japon| 267,59 269,9 238,7 2449 - - - . 1 - 1123,1

Source : Banque Centrale de Madagascar

Le graphique 3 suivant montre I'importance de geatre créanciers par rapport a
'ensemble des créanciers bilatéraux
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Graphique 4.  Principaux créanciers bilatéraux de Madagascar
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I1. Dette multilatérale

Le tableau 4 présenté en annexe recense les bmileufonds multilatéraux avec les

préts qu’ils accordent pour Madagascar.

La lecture de ce tableau nous permet de déduirente’ les années 2000 et 2009,
'IDA/FSA constitue le principal bailleur de fond$e Madagascar. Ses préts s’élévent a
10347,2 millions de DTS, soit 77,59 pour cent daltdes préts accordés par I'ensemble des
Organismes Internationaux au cours de ce mémedgério

Le Graphique 5 suivant illustre cette importance jpi€ts accordés par I'|DA/FSA par

rapport aux autres créanciers multilatéraux.

Graphique 5.  Répartition de la dette multilatérale
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Section 2: Courbe de la tendance de la dette
Le graphe 6 suivant montre la tendance de la d&téxieure de Madagascar.

Graphique 6. Tendance de la dette extérieure de Madagascar
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D’un point de vue général sur la période de 200B0@9, la situation de la dette

extérieure de Madagascar a une tendance a la baisse

Au cours des années 2000 a 2003, la dette de Msctagieend a hausser. Elle était de
2959,0 millions de DTS en 2000 pour atteindre weaw de 3278,8 millions de DTS en 2003.

Au cours de I'exercice 2004, Madagascar a rempiiet® les conditions nécessaires a
I'atteinte du point d’achevement dans le cadre’ldéiative en faveur des PPTE, grace a une
bonne gestion de la situation macroéconomique.raiéement du stock de la dette qui va
suivre devra réduire le service de la dette exi&iea un niveau soutenable et devrait
permettre au gouvernement de concentrer désoreaisforts dans la lutte contre la pauvreté
et pour la croissance économique. Ainsi, apreséumeion des pays membres du Club de Paris
du 16 novembre 2004, le niveau de I'encours deeltedextérieure s’est chiffré a 2535,1
millions de DTS. En total, le Club de Paris a agneviron 88,0 pour cent des engagements
de Madagascar, soit 935,1 millions de DTS.

En 2006, Madagascar a atteint de nouveau le paanhévement et cette fois ci suivi

d’un traitement de la dette multilatérale.
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L’atteinte du Point d’achévement et le traitemeatla dette multilatérale qui a suivi
ont permis de réduire I'encours de la dette extéeiele 2570,7 millions de DTS en 2005 a
1030,1 millions de DTS a fin 2006. Exprimé en pemtage du PIB, le stock de la dette
extérieure de Madagascar a été de 28,8 pour denR@06 contre 81,4 pour cent a fin 2005.

A fin décembre 2007, I'encours de la dette extéeedu pays s’est élevé a 1150,7
millions de DTS contre 1030,1 millions de DTS a2i006. L’atteinte du Point d’achévement
en 2004 et le traitement de la dette multilatérglg s’en est suivi ont diminué le stock de la
dette en 2006. En conséquence, par rapport au ¢&tinal, I'encours de la dette extérieure a
baissé progressivement : de 80,6 pour cent a f# 2028,8 pour cent a fin 2006 et a 24,8 pour
cent a fin 2007.

Apres cette remarquable amélioration de la sitnatiencours de la dette extérieure de
Madagascar a legerement augmenté en 2008. Cedtiietnt 1196,6 millions de DTS aprés
allegement et y compris les arriérés de paiemegdnihoins, exprimé en pourcentage du PIB,
le stock de la dette du pays a continué de baisd®r24,8 pour cent a fin 2007 a 21,6 pour
cent a fin 2008.

En 2009, le stock de la dette extérieure de Madagas eté chiffré a 1528,4 millions
de DTS, soit une hausse de 8,5 pour cent par ragptannée précédente. Par ailleurs,
exprimé en pourcentage du PIB nominal, le stockadgette a été I'équivalent de 26,6 pour
cent.

Le tableau 5 suivant résume I'évolution de la dettéérieure de Madagascar entre
2000 et 2009

Tableau 5Encours de la dette extérieure de Madagascar

Années Encours de la dette Ratio Encours de la
(en millions de DTS) dette/PIB
2000 29509,0 895
2001 3183,2 93,3
2002 3318,7 84
2003 3278,8 84
2004 2535,1 90
2005 2570,7 81.4
2006 1030,1 28.8
2007 1150,7 24.8
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2008 1196,6 21,6
2009 1528,4 26,6

La lecture de ce tableau nous permet de dire qdetta extérieure de Madagascar, au
vue du pourcentage par rapport au PIB était impbordapuis I'année 2000 jusqu’en 2005.
C’est aprés la mise en ceuvre de I'Initiative recdéeren faveur des PPTE en 2006 que celle si

se trouve a un niveau soutenable.

Nous avons vu ci haut la structure de la detteriextée de Madagascar ainsi que ses

tendances au cours de la période de 2000 a 200&n @st-il de la viabilité de la dette ?

Section 3: Etude de la viabilité de la dette extérieure de Maajgascar.

Selon les indices d’évaluation des institutionsles politiques (CPIA) de la Banque
Mondiale, la viabilité de la dette d'un pays se umespar rapport aux seuils indicatifs
suivants :

* 150% pour le ratio VAN de la dette/Exportations ;
e 40% pour le ratio VAN de la dette/PIB ;

* 20% pour le ratio Service de la dette/Exportations.

La dette est considérée comme viable si le criggrequestion n’excede pas ces
différents ratios.

3.1: Le ratio VAN de la dette/Exportations

Le tableau 6 ci aprés illustre les différentes wede du ratio VAN de la
dette/Exportations au cours de la période de 20Q00®. Ces différentes valeurs sont

fournies par le documertRapport des services du FMI n°07/236 »

Tableau 6Ratios VAN de la dette/EBSNF
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Années VAN de la dette/EBSNF (en %)
2000 233,2
2001 215,6
2002 185,7
2003 136,8
2004 153,6
2005 134,4
2006 38,7
2007 46,2
2008 54,1
2009 60,9

Source Rapport des services du FMI n°07/236

Comme l'illustre le tableau 6, le ratio VAN de detsur exportation a pris différentes
valeurs. Ce ratio dépasse 150% en 2000 et 2001stgunth partir de 2002, celui-ci restait
bien en deca de ce seuil de 150%. On pourraitadiins que la dette extérieure de Madagascar

est soutenable

3.2: Le ratio VAN de la dette/PIB

L’évolution du ratio VAN de la dette/PIB de Madagas est retracée dans le tableau

7 suivant.

Tableau 7Le critere VAN de la dette/PIB
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Années VAN de la dette/P1B
2000 89,4
2001 90,1
2002 74
2003 40,2
2004 37,7
2005 35,8
2006 11,5
2007 16
2008 13
2009 12,7

Source : FMI

Le tableau 7 ci-dessus affiche entre, 2000 et 20@3pourcentage de la dette par

rapport au PIB supérieur au seuil de 40 pour dédanmoins la situation de la dette, a partir

de 'année 2004 nous montre une performance de-cellLes chiffres sont bien au deca du

seuil de 40 pour cent.

3.3 Le ratio Service de la dette/Exportations

Tableau 8Le ratio Service de la dette/Exportations

Années Service de la dette/EBSNF (en
2000 7,7
2001 4,3
2002 9,0
2003 5,8
2004 8,5
2005 8,9
2006 3,9
2007 2,94
2008 3,13
2009 5,52

Source : INSTAT, MEFB

1 pojection du FMI

%)
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Comme lillustre ce tableau, le ratio Service déalexportation fluctue entre 2 et 10
pour cent. Au regard des normes estimés par lesoétstes du FMI notamment Pattillo,
Poirson et Ricci en 2003, ces chiffres représenteet bonne condition de dette, ils sont

largement inférieurs a 20 pour cent.

Pour fermer cette section qui porte sur I'étuddéadsoutenabilité de la dette extérieure
de Madagascar, il convient de noter que le paysegoerformance en matiére de la gestion de
dette. Autrement dit, se dette se situe en génétglour la période de 2000 a 2009, a un
niveau jugé soutenable. C’est a partir de I'examhes différents criteres de dette (section 3)

gue nous avons pu tirer cette conclusion.

Chapitre 2: Vérification de I'existence d’'un lien entre le nivau de la dette et la

croissance economique

Pour vérifier I'existence d’'une relation entre lvaau de la dette et la croissance
economique, nous appliquons la méthode des Moir@aess Ordinaires (MCO). Pour cela,

il est nécessaire de présenter le modéle que mmyEans pour notre analyse.

Section 1: Source du modele et enseignements tirés des étudég faites

Le modéle auquel nous nous inspirons est celuitadogr Ojo et Oshikoya en 1995.
Hansen en 2001 a réappliqué ce modéle mais cestecifall a introduit d’autres variables
explicatives : le déficit budgétaire, le taux diaifon et le degré d’ouverture. L'auteur, a
I'occasion de cette étude a conclu, pour un éclh@mtile 54 pays dont 14 PPTE, que l'effet
négatif de la dette extérieure sur la croissancecele pays n'est pas statistiguement

significatif.

Par contre, Chowdhury (2001), Mbanga et Sikod (2Q&k leurs différentes études
ont conclu que la dette affecte négativement lassamce par le canal de I'investissement.

Cette conclusion est vérifiée pour le cas des 35 daAfrique au Sud du Sahara.

Ces études sont faites pour un cas général desapagstenant a un méme continent
ou a des catégories semblables. Mais pour ce qus mderesse, nous voudrions analyser le

cas particulier de Madagascar.
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On a choisi ce modéle car il est pratique pourfiegria relation entre la dette
extérieure et la croissance : c’est d'ailleurs l'des objectifs spécifiques de notre présent

devoir.

Section 2: Processus de construction du modeéle

Nous avons introduit des variables de controlesledy a pas que la dette qui influe
sur la croissance. De plus, la relation entre teedst la croissance n’est pas linéaire d’aprées la
premiere hypothese de notre travail. D’ou, lesohtiire s’avere pertinent. Ces variables sont
le taux dinvestissement, le taux de croissance oggaphique et les aides publiques

extérieures.

En effet, le taux d’investissement et le taux deissance démographique refletent
'impact du facteur capital physique et capital l@mimdans le processus de production,
cependant, le coefficient du taux de croissanceodgéaphique est attendu négatif tandis que
celui du taux d’investissement positif. Le signe abefficient de la variable aides publique
extérieures est attendu positif car le montantedeaides doit permettre au gouvernement de

promouvoir I'investissement source de croissance.

Pour faire la distinction entre I'effet d’évictiogt la thése du surendettement (Debt
overhang) c'est-a-dire I'existence d’'une relatiortires la courbe de Laffer et la croissance,
nous avons utilisé le ratio service de la dettedetgpions, le ratio Dette/PIB et le carré du

ratio Dette/PIB décalé d’'une période.

Le service de la dette rapporté aux exportations amir un signe négatif pour
illustrer cet effet d’éviction. Le signe attendu chefficient du ratio dette/PIB est positif et il
faut que le signe du coefficient du carré du rdette/PIB décalé d’'une période soit négatif

pour confirmer la thése du surendettement.

Section 3:Présentation du modele

Le modéle que nous utilisons pour vérifier la lielatentre dette extérieure et

croissance economique se présente comme suit :
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Txcroipib = const +u;Detsurpib + u,Servdetsurex 4usTxinvest +usTxcroidemo +

usCardetsurpib +
Ou:
wi sont les coefficients de chaque variable, avet,i =., 5
& - erreur
Txcroipib : Taux de croissance du PIB
Const : Constante
Detsurpib : Ratio Dette/PIB
Servdetsurex : Ratio Service de la dette/Exportatio
Txinvest : Investissement public sur PIB (Taux d&stissement)
Cardetsurpib : Ratio Dette/PIB mais cette foisictarré et retardé d’une période.

Txcroidmo : Taux de croissance démographique

Section 4:Les données

La majeure partie des données sur lesquelles mauailtons a été recueillie dans
« Rapport économique et financierfourni par le Ministére de 'Economie, des Finaneés
du Budget

Certaines ont été fournies par I'Institut Natiodalla Statistique (INSTAT), la Banque
Centrale de Madagascar (BCM).

Ces données couvrent la période de 2000 a 2008esdrsurtout durant cette période

gue notre travail est axe.

Le tableau 9 figurant en annexe nous recense cesds.

44



Section 5:Les estimateurs du modeéle

Pour parvenir aux résultats, nous procédons pandthode des Moindres Carrés
Ordinaires (MCO). Cette méthode est convenable péuamontrer I'existence d’une relation
entre deux ou plusieurs variables. C’est la rasaur laquelle nous I'avons choisie dans notre

étude.

Le tableau 10 ci apres présente les estimateuwrbatgie variable du modéle.

Tableau 8.
Tableau 9.
Tableau 10. Tableau des estimateurs pour le modele de croissanc
Coefficient | t de Student p. critique
const 9,91214 0,7881 0,48818
Servdetsurex -2,81725 4,0857 0,02649
Detsurpib -0,127102 1,0836 0,35785
Invpubsurpib 0,0847144 0,3085 0,77788
Txcroidemo -0,743676 2,4841 0,0889%
Cardetsurpib 0,00142481 3,4277 0,04161
Aidesurpib 4,66396 3,8333 0,0312¢
R? 0,930765 Rajusté 0,844220

Source : Nos calculs

Section 6:Interprétations économiques

Le tableau 10 nous indique que la dette extériauree relation avec la croissance du
PIB du fait de la significativité des variablesamtréle : le ratio service de dette/exportation
et le carré du ratio encours de dette sur PIB.dosfficients de ces variables ont un signe
négatif, ce qui peut vouloir dire que la croissagcenomique est une fonction décroissante
du niveau de la dette. En effet, sila dette augeda croissance ralentira vérifiant ainsi la

littérature et en contre partie, si la premiéreidim, le gouvernement disposera de surplus de
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liquidité pour financer les investissements géméngt de croissance. Ce surplus correspond

exactement a la somme qu’on aurait du décaisserrpmbourser la dette.

Dans ce cas les initiatives de réduction ou d'amimut de dette trouvent leur
importance. En effet elles permettent a I'Etat dpaker de plus d’argent pour financer les

investissements publics.

En outre, la matrice de corrélation présentée dkartiableau 11 en annexe confirme
aussi la négativité de la relation entre la dekereeure et la croissance. Elle affiche un

chiffre de -0,0392 comme coefficient de corrélation

Le coefficient positif de la variable Dette/PIB earré et le coefficient négatif de la
variable Dette/PIB contredisent par contre la thdsesurendettement (debt overhang).
Autrement dit, la situation de la dette extériedeeMadagascar dans la période de 2000 a

2009 ne vérifie pas la thése du surendettement.

Par ailleurs le ratio service de dette exportat@monné le signe attendu (négatif) et
est significatif avec un t de student 4,7 qui asgément supérieur a 2,776, la valeur théorique

du test. Il illustre ainsi I'existence d’un lientee le service dette et I'investissement.

Cette variable n’aurait pas du étre significatifupanontrer I'existence de l'effet
d’éviction. Néanmoins, les données nous conduigecdnclure que la dette a une relation
avec la croissance et que cette relation n'estlipasire pareillement a la conclusion de

Patillo et de Poirson et Ricci en 2002.

Le taux de croissance démographique est négativesignificatif. Il a le signe

attendu. Cette variable a donc aussi une influsnocéa croissance.

Le taux d’investissement public explique en paltiecroissance du fait de son
coefficient qui a donné le signe positif attenduest significatif. Cette variable contribue
positivement a expliquer la croissance et ce paerfaible probabilité critique de 7 pour cent.
La matrice de corrélation affiche un coefficientaberélation nettement positif de +0,2301.

L’aide extérieure est aussi significative danspi&ation de la croissance économique

et elle a une relation directe avec celle ci.

De plus, les coefficients de corrélatiod & R ajusté sont respectivement 0,93 et

0,84. lIs représentent la qualité de la régresgsituns ils sont proches de 1, plus bonne est la

46



régression. Dans notre cas d’étude, nous avonsagmession de bonne qualité. Autrement
dit, tous nos calculs sont concluants et toutesdexlusions que nous avons faites refletent
effectivement la situation de la dette extériewwdthdagascar.

Chapitre 3: Etude sur la manifestation de l'effet d’éviction é&ns I'économie

malgache

Par définition, l'effet d'éviction est la baisse dénvestissement résultant des

emprunts du gouvernement.

Pour pouvoir étudier la manifestation de cet effiddviction dans I'économie
malagasy, il nous est nécessaire de montrer d’aipoeda dette a une relation négative avec

I'investissement.

Pour cela, nous allons appliquer pour une nouvelle la méthode des Moindres

Carrés Ordinaires.

Section 1: Modélisation

Le modéle d’'investissement que nous utilisons g'éomme suit :

Txinvest = + ajAidesurpib + a;Degrouv + aszServdetsurex +ayDetsurpib +

osCardetsurpib +g;

Ou:

a; représentent les coefficients de chaque variabkiger.
Aidesurpib : Aide budgétaire/PIB

Detsurpib : Ratio Dette/PIB

Servdetsurex : Ratio Service de la dette/Exportatio
Txinvest : Taux d’Investissement

Cardetsurpib : Ratio Dette/PIB au carré et retafdae période.
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Degrouv : Degré d’ouverture de I'économie verstésieur.

Pour notre cas, on n’a pas les données préciseerramt le degré d’ouverture vers
I'extérieur. Par conséquent, nous utilisons le sald la balance des transactions courantes. Et

le modeéle s’écrira :

Txinvest =4 + ajAidesurpib +a, Soldtrancour +aszServdetsurex -asDetsurpib +

asCardetsurpib +;

Ou « Soldtrancour » désigne la variable solde d&lance des transactions courantes.

Nous avons introduit dans notre modéle l'aide éstée car elle permet au

gouvernement de réaliser des investissements

Le signe attendu de coefficient des aides est ipggur confirmer que les aides

renforcent I'investissement.

Et, on attend du service de la dette rapporté aporéations un signe négatif pour

illustrer I'effet d’éviction.

Section 2: Impact du service de la dette sur I'investissement

Tableau 11. Impact du service de la dette sur I'investissement
Coefficient t de Student p. critique
const 17,2293 2,3315 0,08012
Soldtrancour 1,29479 3,1861 0,03334
Aidesurpib 0,639851 0,5522 0,61019
Detsurpib -0,0166996 0,1634 0,87813
Servdetsurex -1,2203 1,3910 0,23660
Cardetsurpib -0,000067704 0,1493 0,88856
R? 0,938083 Rajusté 0,860686

Source : Calcul de l'auteur




Les variables de contrdles Service de dette suoréaons, dette sur PIB et le carré

du ratio Dette sur PIB ont donné le signe attemdgétif) mais ils ne sont pas significatifs.

Les coefficients de corrélatiorf Rt R ajusté affichent respectivement 0,938 et 0,860.
Ce qui peut vouloir dire que I'estimation a uneldgéaju’on peut juger de bonne.

En guise de conclusion, la dette ou bien le serdieda dette n'a pas de relation
directe avec l'investissement. Les données de hoget de 2000 a 2009 ne sont pas
concluantes pour confirmer I'existence de I'eff&dviction ainsi que la validité de la these

des théoriciens du développement connue sous lededemthese du surendettement.
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CONCLUSION GENERALE

Au cours de cette étude sur la dette et la crotgsénonomique, 2 grandes parties ont

été abordées :

- Partie 1 : Définitions et approches théoriquesaddette et croissance

- Partie 2 : Cas pratique : Madagascar

Avant de traiter la premiere partie, nous avonsatffé une revue de littérature, ce qui
nous a permis de mieux situer notre étude et denchdisir 'angle sous lequel nous avons

meneé notre analyse.

Dans la premiére partie, nous avons défini tousctexepts clés rapportant a notre
étude a savoir: la Dette extérieure, la Dette itatdrale, la Dette extérieure bilatérale,
lArriéré, le Réaménagement de la dette, I'Allegemnde la dette, le PIB, La croissance

economique, Service de la dette, 'Encours de tiedees créanciers et I'Effet d’éviction

Nous avons aussi estimé nécessaire de rappeldifi@entes théories concernant la

dette et la croissance. L'étude de ces différatésries s’est faite en 2 étapes :

La premiére étape a traité les approches théoriquesda dette dont on a parlé de
'approche traditionnelle de la dette, la théorie kKEquivalence ricardienne, I'approche
alternative a la théorie de I'équivalence, la tigdeynésienne, I'approche alternative a la
théorie keynésienne face a I'endettement et larighélol surendettement.

Quant a la deuxieme étape, elle a été consacréétuald sur les théories de la
croissance. On a parlé en effet des anciennesid¢béde la croissance, de la croissance
déséquilibrée des keynésiens, du modele néoclassigua croissance équilibrée et de la

théorie de la croissance transmise. C’est ici @uernine cette premiere partie.

La deuxieme partie de notre étude s’est donnéemeoambition de faire une
étude particuliere sur la situation de la detteéeatire et la croissance é€conomique de
Madagascar. Nous avons, par conséquent retracévtdations de la dette extérieure da
Madagascar en mettant en exergue les différentiesirgade la dette pour chaque année
depuis 2000. Les ratios encours de la dette surePH&rvice de la dette sur exportations ont
été aussi examinés dans le but d’'apprécier lalit@alie la dette malgache. En effet nous
avons pu conclure que la dette, depuis I'année 208u’'a 'année 2006, a été assise a un
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niveau encore insoutenable. C’est a partir de BanP007 qu’ont surgi les impacts des deux
Initiatives en faveur des PPTE dont bénéficiajidgs en 2004 et en 2006.

Ensuite, notre étude a consisté a vérifier les thgses mentionnées dans
I'introduction. Ces hypotheses sont :

- La dette extérieure de Madagascar a une relatmm Iméaire avec la
croissance economique.

- Le paiement futur du service de la dette, en autgnéra probabilité d'un
accroissement de la pression fiscale future dégeuimvestissement.

- Le service trés important de la dette extérieureéeimcant les ressources
destinées a linvestissement moteur de la croigsaonstitue un frein a la

croissance economique.

Pour vérifier la premiére et la deuxieme hypotheses avons établi un modele de
croissance avec pour variables : le taux d’invsestigent, la population, les aides publiques au
développement, les ratios dette sur PIB et semicéa dette sur exportations et le carré du
ratio dette sur PIB.

De ce fait, nous avons appliqué la méthode de®s8gms multiples en I'occurrence

de la méthode MCO pour estimer les coefficientsndalele.

Les résultats ont abouti a une méme conclusion dares la littérature : la dette

extérieure a une relation non linéaire avec lassance économique.

Quant a la vérification de la troisieme hypothésays avons aussi établi un modele
mais cette fois ci d’'investissement. La méthodelastéme que pour celui de la croissance
mais les variables ont été : le solde de la baldesetransactions courantes pour apprécier le
taux d’ouverture de I'économie au commerce extéries aides publiques au développement
puisqu’elles semblent doper, les ratios dette BrePservice de la dette sur exportations et le

carré du ratio dette sur PIB.

La méthode MCO nous a conduits a conclure quedasé&ks pour la période de 2000
a 2009 ne sont pas concluantes. Ainsi nous n’apaagu verifier, pour le cas de Madagascar
au cours de la période 2000-2009, la thése du dettement soutenue par les théoriciens du
développement.
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ANNEXE

Tableau 11. Les créanciers bilatéraux de Madagascar (montamtiions de DTS)

2000 | 2001 | 2002| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2058 AL
ALGERIE |72,9 | 80 | 782 90,7 879 91| 93| 928 o914 058732
ANGOLA |28 |29 |29 |29 | 25 | - i 24 | 24| 24| 212
CHINE 319 | 172 | 16,8| 256 23 | 24| 243 2 | 223 345 1@
IRAK (BOP) |106,9| 102,3 1169 116/ 126/6 131,8 23@142,5| 148,7 1534 12795
LIBYE 1315 | 140,4| 141,7 1457 13302 1405 1444 442668 | 56,3 | 1242,9
RDA o |- i i i i i i i i 0
MAURICE |0 |- i i 51 |6 |46 | 49 | 49| 25| 28
INDE o |- i i i i i i i 15,7 | 15,7
ABUDHABI |19 |2 |21 |21 |19 | 1,9 | 2 19| 18| 15| 191
QESE'[')EITE 85 |66 |64 |59 | 55| 59| 6 | 74| 93 108 723
KOWEIT 01 |98 |105| 57 | 45| 44| 67| 105 198 12/D3.8
AUTRICHE | 36,1 | 34,6 | 36,3| 375 - i i i i i 1445
BELGIQUE |308 | 309 | 342| 366 - i i i i i 132,5
CANADA  |16,6 |153 | 137 | 11.6| - i i i i i 57,2
ESPAGNE | 130,5| 130,9 128p 1198 12 15 1,6 2 19,9 15195
FRANCE 281,3| 271,3 2888 292)6 203 166 15 38 19246 | 1257,7
SF?EA'II'\I,EGENE 328 | 318 | 30 | 27.7] - i i i i i 122,3
ISRAEL 16 |16 |15 | 1.4 | 04 | - i i i i 6,5
ITALIE 1422 | - 132 | 1165 - i i i i i 390,7
JAPON 267,5| 269, 2387 2449 - i i i i i 1021
RFA 432 | 257 | 25 | 243| - i i i i i 118,2
RUSSIE 159,3| 158,86 151,56 137|3 745 717 591 5884 | 627 | 995
SUEDE 64 |59 | 53 | 47| - i i i i i 223
SUISSE 5 |48 | 54| 52| - i i i i i 20,4
USA 29.6 | 296 | 28,7| 261 - i i i i i 114

Source: Banque Centrale de Madagascar

Tableau 4Les créanciers multilatéraux

2 Total des préts effectués dans la période de 2D



2000 | 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009, T
BAD | 198 | 149 217 61| 58 25 53 45 41 33 8
BADE 1
A 33 | 164 184 72| 74 74 145 143 289 175, .
BIRD ] ; ; ; ] ; ; ; ; 0
CEE/B| 541 | 327| 41| 324 44| 380 38)5 201 297 157._. °
El 17.1
FAD | 2295 | 2783 263,6 23655 2609 2628 558 81 APASTS| o, 61
FIDA | 351 | 42 | 441| 433 452 470 487 115 152 218, . 3
2
FMI 114 113 - ; ; ; 27
IDA/F 11 089,301244,801259,701345,8014721812,00399.6| 522.7 6865 7145 . _ &
SA ’ ’ ’ ’ ’ ' ’ A 1°0347,2
OPEP| 11,3 | 208 184 4§ 7 73 99 54 274 105, 1
Source: Banque Centrale de Madagascar
Tableau 9Les données du modele de croissance et du modelestissement
Solde de
la balance
Ratio | Service de| Investissement Carré du ratid  des Ratio crggga?ie
Années| PIB | Dette/ | Dette/Expo public en % Dette/PIB | transactia Aide/PIB | 4«
. Y demograph
PIB rtation PIB décalé ns ique
courantes
2000 | 4,8 | 131,83 13,39 14,3 2141832 | OO 0,73 2.77
2001 | 6,0 | 151,26 7,34 15,8 17379.15 | 24 1,83 2.70
2002 | -12.7| 151,98 14,22 13,4 2287956 | 41 1,06 2.65
2003 | 9.8 | 13832 848 16,2 23082,72 | 9 4,05 2.88
2004 | 53| 9679 19,86 23,4 1913242 11,5 3,98 2.84
2005 | 46 | 9815 13,11 22,2 036830, 10 2,11 2.8
2006 | 50 | 4042 7.96 253 063342 88 2,13 2.8
2007 | 63 | 41,61 2.94 32.4 1633.78| 142 11 277
2008 | 7.1 | 4554 3,13 44,0 1731,39] 199 1,93 2.76
2009 | -3,7| 4865 5,52 31,0 2073.89| 194 0,30 1,88

Source: MEFB, BCM, INSTAT



Tableau 11. Matrice de corrélation, utilisant les observati@080 - 2009
5% valeur critique (bilatéral) = 0,6319 pour n = 10

Txcroipib | Invpubsurpib Txcroidemo| Detsurpib | ServdetsurexCardetsurpik
1,0000 0,2301 0,0460 -0,0392 -0,4435 -0,0192 Tpdoi
0,2301 1,0000 0,0636 -0,8411 -0,6110 -0,7985 Ingprytib
0,0460 0,0636 1,0000 -0,3801 -0,4822 -0,0447 Txlemio
-0,0392 -0,8411 -0,3801 1,0000 0,7205 0,7561 Deiisur
-0,4435 -0,6110 -0,4822 0,7205 1,0000 0,5976 Sésudex
-0,0192 -0,7985 -0,0447 0,7561 0,5976 1,0000 Cardetsurpil

Source : Nos calculs

Vi
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