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RESUME

L’étude analyse les modes de financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union
monétaire pour le cas des pays de la Communauté de I’ Afrique de 1I’Est sur une période allant
de 1990 a 2020. L’étude est faite sur cinq pays de la Communauté de 1’Afrique de 1’Est (le
Burundi, le Kenya, I’Ouganda, le Rwanda et la Tanzanie).

L’analyse des modes du financement du déficit budgétaire dans une union monétaire évalue la
capacité d’un pays a le financer et a mesurer 1’efficacité des politiques budgétaires et monétaire
en présence ou en ’absence de contraintes sur l’utilisation du déficit budgetaire et sur la
limitation de ses modes de financement. Cette étude emploie les données de panel et utilise une
estimation des modeles statiques.

Les résultats des estimations économétriques indiquent que, en matiére des modes de
financement en dehors d'union monétaire, le seigneuriage est une source importante pour
financer les déficits budgétaires des pays de la Communauté de I'Afrique de I'Est (CAE). Le
financement par la dette publique parait moins important et moins significatif de méme que le
financement par imposition.

Cependant, en présence d’union monétaire, les résultats obtenus indiquent que le financement
du déficit budgétaire pour les pays de I’union monétaire de la CAE, avec limitation du déficit a
3%, dette publique a 50% du PIB, inflation a 8%, réserves au mois d’importation a 4.5,
recommandent aux pays de 1’union monétaire de la CAE de financer leurs déficits budgétaires
par I’'imp6t. Cette étude suggere alors aux pays de la CAE, I’amélioration de la qualité des
institutions, d’abord pour une motivation locale et ensuite pour garder et rendre plus dynamique

leurs productions tout en accroissant les bases imposables.

Mots clés : déficit budgétaire, dette publique, impdt, création monétaire, CAE.
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SUMMARY

The study analyses the methods of financing the budget deficit in the context of monetary union
for the countries of the East African Community over a period from 1990 to 2020. The study
covers five countries of the East African Community (Burundi, Kenya, Rwanda, Tanzania and

Uganda).

The analysis of the methods of financing the budget deficit in a monetary union assesses a
country's ability to finance it and to measure the effectiveness of fiscal and monetary policies
in the presence or absence of constraints on the use of the budget deficit and on the limitation

of its financing methods. This study uses panel data and uses estimation of static models.

The results of econometric estimates indicate that, in terms of financing arrangements outside
the monetary union, seigniorage is an important source of financing the budget deficits of East
African Community (EAC) countries. Financing by public debt seems less important and less
significant than financing by taxation.

However, in the presence of monetary union, the results obtained indicate that the financing of
the budget deficit for the countries of the EAC monetary union, with deficit limitation to 3%,
public debt to 50% of GDP, inflation to 8%, reserves per month of import to 4.5, recommend
that the countries of the EAC monetary union finance their budget deficits through taxation.
This study then suggests to the EAC countries, the improvement of the quality of institutions,
first for a local motivation and then to keep and make more dynamic their productions while
increasing the tax bases.

Keywords: budget deficit, public debt, tax, money creation, EAC.
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AVANT-PROPOS

La présente étude a été menée dans le cadre d’obtenir un dipldome de Master en Analyse
Economique et Développement International, option Analyse Economique. Elle porte sur
I’analyse des modes de financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire :

cas des pays de la Communauté de I’ Afrique de 1’Est sur une période allant de 1990 a 2020.

Les pays membres de la Communauté de I’ Afrique de 1’Est financent le déficit budgétaire par
I’imp0t, la dette publique et la création monétaire et qui n’arrivent pas a une politique budgétaire
tendant a limiter le déficit budgétaire font que des interrogations peuvent se produire en ce qui
concerne la gestion, 1’orientation, le suivi et I’importance des modes de financement du déficit

budgétaire.

Cette etude porte sur les pays membres de la Communauté de 1’ Afrique de I’Est et cherche a
analyser les modes de financement du déficit budgétaire dans le but de permettre aux décideurs
de ces pays de bien orienter leur politique budgétaire. Le passage a une régle budgétaire non
contrainte dans 1’utilisation du déficit a un comportement budgétaire discipliné modifie
I’efficacité de la politique budgétaire et par la suite conduit a un développement des pays de

[’union monétair



1
Financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire : cas des pays de la CAE

INTRODUCTION GENERALE
1. Intérét du sujet

Selon D. Yvette-Armelle BEAH (2015), la politique budgétaire constitue I’un des moyens dont
dispose le gouvernement pour réguler I'économie et conduire des actions sur les cycles
économiques afin d'atteindre ses objectifs, tant sur le plan économique que social. La politique
budgétaire est une politique mise en ceuvre par le gouvernement pour agir sur l'économie du
pays en utilisant son pouvoir de fixer les recettes de I'Etat et les priorités dans la répartition
des dépenses publiques (Paul Samuelson (1942). Elle recouvre ainsi l'utilisation des dépenses
et des recettes des administrations publiques par le gouvernement pour réguler le rythme de
I'activité économique afin d'atteindre ses objectifs que ce soit dans le domaine social ou
économique (Hadjer OULD HENNIA, 2019). Cependant, I’Etat établit un budget qui, selon
Matthieu (1998), est une loi (la loi de finance) votée chaque année et autorisant I'Etat a prélever
certaines ressources (imp6ts et taxes) et a dépenser ces ressources d'une maniere prévue
précisément par la loi. Pour que le budget soit équilibré il faut que les recettes et les dépenses
s’égalisent au cours de ’année. Si les recettes sont inférieures aux dépenses, il y a déficit

budgétaire.

Pour un pays, la grande préoccupation est de rechercher le financement pour atteindre les
objectifs tout en se référant aux instruments définis par la politique monétaire. Quand 1’Etat
accroit ses dépenses publiques sans augmenter ses recettes ou réduit ses recettes sans diminuer

ses dépenses, un déficit qu’il faut financer apparait, (D. Yvette-Armelle BEAH (2015).

Ainsi, dans une union monétaire, les déficits publics comportent des externalités affectant
d'autres pays. Lorsqu'un pays enregistre un déficit budgétaire excessif dans une union
moneétaire, le bien-étre des consommateurs des autres pays est également affecté (Bukowski
,2006).

Le présent sujet de recherche est personnellement pour moi une occasion d’approfondir les
connaissances sur les finances publiques. Ce travail, une fois terming, constitue une source
d’information pour les autres chercheurs. En outre, nous avons trouvé utile d’aborder ce
sujet « financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire : cas des pays de
la CAE » afin que ce travail puisse éclairer les responsables de politiques économiques des

pays de la future union monétaire.
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2. Contexte et problématique

Selon Thomas Jobert (2006), 1I’étude des modes du financement du déficit budgétaire constitue
une clé de voute pour les prescriptions de politiques économiques et plus particulierement pour
le choix du mode de financement du budget de I’Etat. Elle contribue pour un pays ou pour un
groupe de pays a une mise en place des mesures visant a assurer un financement efficace de la
croissance soutenue. L’enjeu majeur pour un pays est d’identifier les différentes sources de
financement pour assurer 1’équilibre budgétaire. Mais, les besoins de financement pour un pays
ou un groupe de pays (construction des infrastructures, les dépenses de fonctionnement, les
conflits socio-politique, etc.) augmentent d’un moment a I’autre pouvant conduire a des déficits
budgétaires répétitifs.

Toutefois, le financement d’un déficit budgétaire implique une mise en place des mesures et

des instruments susceptibles de contribuer a son financement.

Selon H. N. Lydia, (2015), I’Etat occupe un role majeur dans le développement économique
d’un pays. Divers problémes macroéconomiques peuvent le préoccuper tels que la nature des
dépenses a effectuer, la structure des recettes a collecter, le lien qui s’établit entre les

mouvements budgétaires et monétaires.

L’inefficacité d’une politique budgétaire conduit a un déséquilibre dans les finances publiques.
Ce déséquilibre qui est un solde négatif entre les recettes et les dépenses des administrations
publiques oblige une dépense plus qu’on a de ressources. Ce solde est alors appelé ici déficit
public. Patrick Plane (2008), souligne que I'Etat, comme tout agent qui dépense plus qu'il n'a

de ressources doit combler son déficit; pour ce faire, il doit trouver un financement.

Les Etats de la CAE ont signé le protocole sur 1’établissement de la communauté monétaire de
I’Afrique de I’Est (EAMU) en novembre 2013. Les pays de la Communauté de I’ Afrique de
I’Est (CAE), optent pour la création d’une zone monétaire d’ici 2024. La convergence vers une
union monétaire au sein de la CAE définit selon Fontanel, J. (1998) quatre criteres de

convergence suivants :

> Déficit des administrations publiques/PI1B < 3%
» Dette publique/ PIB < 50%
» Taux d’inflation annuel moyen : 8%

» Réserves de change au mois d’importations : 4,5 mois.


https://www.cairn.info/publications-de-Patrick-Plane--36505.htm
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Cependant, le trait¢ sur I'union monétaire €tablit un ensemble de critéres de convergence
économique mesurant les obligations préalables de chaque Etat membre pour la réalisation de
I’'union monétaire. Il commande en particulier le respect de certaines normes de financement
relatives au plafonnement des niveaux d’endettement et de déficit publics et a I’interdiction du
financement moneétaire direct, Cavalier, B. (1995). Les normes de discipline budgétaire seraient
donc susceptibles de neutraliser les répercussions négatives des politiques de stabilisation non
coopératives, tout en favorisant la prévention des déficits excessifs.

Toutefois la convergence vers une union monétaire des pays de la CAE prévoit que le déficit
budgétaire ne doit pas dépasser 3% du PIB. Or, Au cours des années 2020, les pays de la CAE

ont connu d’importants déficits budgétaires et une augmentation du rapport de la dette au PIB.

Sur le plan budgétaire, selon la Banque Africaine du Développement, 1’année 2020, est une
année caractérisée par la crise sanitaire mondiale de COVID-19, le déficit s’est accéléré pour
tous les pays de la CAE. Au Rwanda, le faible rendement fiscal et les dépenses élevées de santé
et de protection sociale ont augmenté le déficit budgétaire a 8.3% du PIB en 2020, contre 7.3%
en 2019. Au Burundi, le déficit a doublé pour atteindre 8.7% du PIB en 2020, contre 4.2% en
2019, alors que les dépenses courantes ont augmenté d’environ 4%. En Ouganda, le déficit s’est
élevé a 6.6% en 2020, contre 5.2% en 2019. La réduction des recettes d’exportation de pétrole
et le ralentissement des flux financiers, principalement les envois de fonds et les investissements
directs étrangers au Soudan du Sud, ont creusé un déficit de 4.5% du PIB en 2020 contre 2.7%
en 2019 [Banque africaine de développement 2019]. Une question posée est de savoir si les
politiques qui avaient abouti a des résultats concernant le déficit budgétaire et une augmentation
de la dette pour les pays de la CAE étaient raisonnables mais également s’elles étaient

soutenables.

Selon Florence Huart (2016), pour financer le déficit budgétaire, le gouvernement a
généralement recours a trois modes de financement qui sont les recettes fiscales, la création
monétaire et la dette. Ces différents modes de financement des déficits budgétaires sont

susceptibles d’avoir des conséquences importantes sur la réalité macroéconomique.

En effet, la fiscalité est un mode de financement qui se matérialise par des prélevements
obligatoires sous forme d’impdt et de cotisations sociales. Selon J. M. Maillot 2012, ce mode
de financement entre dans le cadre de I’exercice par I’Etat de son pouvoir régalien a travers

lequel il oblige les citoyens a contribuer au financement des biens et services publics communs.


https://www.cairn.info/publications-de-Florence-Huart--6802.htm
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Pour déterminer les effets d’'une augmentation des prélévements fiscaux, on se réfere
souvent aux travaux de Wanniski (1978) ayant démontré que la réaction des agents
¢conomiques a la politique budgétaire dépend du niveau d’imposition. En effet, il existe, selon
cet auteur, deux taux d’imposition possibles, un taux acceptable et un taux excessif. Dans le cas
ou I’Etat pratique un taux d’imposition acceptable par les agents économiques, la politique
fiscale mise en place n’aura pas d’impact significatif sur le pouvoir d’achat des ménages ou
bien sur la capacité de financement des entreprises, ce qui stimule les recettes fiscales de
I’Etat. Par contre, le choix d’un taux d’imposition ¢€levé pourrait décourager les agents
¢économiques a travailler et a investir a cause du fort niveau d’imposition. Ce
comportement aurait des conséquences négatives sur la productivité et la croissance et a long

terme, ceci affecterait négativement les recettes fiscales (Colmaire 2010).

Le seigneuriage ou le financement monétaire est une autre forme de financement qui consiste
en une création de monnaie au profit de I’Etat (Mankiw, 2003). Cette création monétaire peut
étre soit directe, soit indirecte (Burda et Wyplosz, 2003). Le seigneuriage direct prend la forme
de credits sollicités aupres de la Banque Centrale. Par contre, le seigneuriage indirect a
lieu sur le marché monétaire des créances négociables et prend la forme de bons de trésor

souscrits par des intermediaires financiers et refinances par la banque centrale.

L’accumulation du déficit budgétaire et son financement par création monétaire stimule
I’inflation, fragilise la crédibilité des politiques monétaires mises en place et risque de
compromettre 1’atteinte de la cible d’inflation. En effet, ’émission de monnaie a une vitesse
qui excede la demande créerait un excédent de cash entre les mains des agents économiques ce
qui pourrait générer la hausse du niveau général de prix (Fischer et Easterly, 1990). Cette
situation est défavorable aux ménages parce qu’elle traduit une détérioration de leur pouvoir
d’achat, ce qui affecte négativement leur demande et par suite la production et la croissance

économique (Samizafy 2013).

L’endettement public constitue aussi le mode de financement le plus utilisé et le plus
répandu, auquel les Etats ont recours généralement par émission d’obligations (Gaber 2010).
Le portefeuille de dette publique est généralement le portefeuille financier le plus important
dans n’importe quel pays. Pour la plupart des pays industrialisés, ce portefeuille connait une
évolution considérable ces derniéres années, et dépasse méme le taux de croissance

économique (Gaber 2010).
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Selon Samizafy (2013), une gestion efficace de la dette publique a géneralement pour objectif,
non seulement, la maitrise des colts d’endettement et des risques qui en découlent, mais aussi,
le contrdle des effets de la dette sur I’économie. Pour stabiliser la dette publique, il faut dégager
un excédent primaire d'autant plus important que la dette est élevée. Sinon, la dette augmente
indéfiniment sous un « effet de boule de neige » : elle s'autoalimente du fait de lI'accumulation
des charges d'intérét, la dette publique commence a mettre en danger la croissance et la stabilité
économique [Boaz NIMPE, Consultant-Formateur,2021]. Tous ces modes de financement ont

des effets sur la politique budgétaire.

Le financement du déficit budgétaire par I’endettement ne doit pas dépasser 50% du PIB pour
les pays d’une union monétaire de la CAE. Selon la BAD (2020), la dette publique du Rwanda
représentait 58 % du PIB en 2019 contre 66% du PIB en 2020, au-dessus du seuil de sécurité
du taux d'endettement de 50%. Au Burundi, Selon la Banque de la République, la dette a atteint
69,51% en 2020 avec une évolution 9.4% contre 60,13% en 2019. Elle a atteint 49% en
Tanzanie en 2019 contre 31% en 2008 (Banque de la République tanzanienne). Pour faire face
a la crise sanitaire de COVID-19, la dette de I’'Uganda a dépassé 60% comme le prévoyait la
Banque Mondiale. La croissance économique a reculé jusqu’a 0.4% 2020 contre 5.6% en 2019.
Le Kenya puissance économique de la région a connu une augmentation de sa dette allant de
68.8% en 2020 contre 65% en 2019.

La fiscalité est un mode de financement qui se matérialise par des prélevements obligatoires
sous forme d’impo6t et de cotisations sociales. Selon J. M. Maillot 2012, ce mode de financement
entre dans le cadre de 1’exercice par I’Etat de son pouvoir régalien a travers lequel il oblige les

citoyens a contribuer au financement des biens et services publics communs.

L’¢étude des effets d’une augmentation des prélévements fiscaux, se réfeére souvent aux travaux
de Wanniski (1978) ayant démontré que la réaction des agents économiques a la politique
budgétaire dépend du niveau d’imposition. En effet, il existe, selon cet auteur, deux taux
d’imposition possibles, un taux acceptable et un taux excessif. Dans le cas ou I’Etat pratique un
taux d’imposition acceptable par les agents économiques, la politique fiscale mise en place
n’aura pas d’impact significatif sur le pouvoir d’achat des ménages ou bien sur la capacité de
financement des entreprises, ce qui stimule les recettes fiscales de I’Etat. Par contre, le choix
d’un taux d’imposition élevé pourrait décourager les agents économiques a travailler et a
investir a cause du fort niveau d’imposition. Ce comportement aurait des conséquences
négatives sur la productivité et la croissance et a long terme, ceci affecterait négativement les

recettes fiscales (Colmaire 2010).
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Les effets négatifs du fort niveau d’imposition conduit donc a la diminution des recettes de

I’Etat ce entraine un solde négatif dans les finances publiques et donc le déficit budgétaire.

Quant au financement par le seigneuriage ou création monétaire, il s’agit d’une autre forme de
financement qui consiste en une création de monnaie au profit de I’Etat (Mankiw, 2003). Cette
création monétaire peut étre soit directe, soit indirecte (Burda et Wyplosz, 2003). Le
seigneuriage direct prend la forme de crédits sollicités auprés de la Banque Centrale. Par contre,
le seigneuriage indirect a lieu sur le marché monétaire des créances négociables et prend la
forme de bons de trésor souscrits par des intermédiaires financiers et refinancés par la banque

centrale.

En effet, I’émission de monnaie a une vitesse qui excéde la demande créerait un excédent de
cash entre les mains des agents économiques ce qui pourrait générer la hausse du niveau général
de prix (Fischer et Easterly, 1990). Cette situation est défavorable aux ménages parce qu’elle
traduit une détérioration de leur pouvoir d’achat, ce qui affecte négativement leur demande et

par suite la production et la croissance économique (Samizafy 2013).

L’étude sur le financement des déficits budgétaire pour les pays de 1’union monétaire au vue de
ces résultats sur le niveau du déficit suscite une attention particuliére pour 1’union monétaire
des pays de la CAE. Des études sont faites sur la question de la discipline budgétaire qui va
guider les pouvoirs publics des pays de la CAE, la plupart des travaux se sont intéressés sur la
convergence vers une union monétaire Est Africaine, d’autres €études se sont portées sur la
soutenabilité du déficit budgétaire mais ignorent comment un déséquilibre des finances
publiques notamment les déficits une fois produits dans un pays d’une union monétaire est

africaine seront financés.

La question des asymétries entre pays (des divergences sur les niveaux d’endettement,
de I’imposition et de la création monétaire) est depuis l'origine au centre des reflexions sur
I'union monétaire. L'argument est d'une grande simplicité, puisqu'il repose sur I'idée que la perte
de l'autonomie monétaire est d'autant plus codteuse que les économies qui y participent
présentent des asymétries de structure ou de comportement. De telles asymétries impliquent en
effet que les économies subissent des chocs spécifiques, ou réagissent de maniere différente a
des chocs communs. La question qu’on peut se poser est la suivante : « comment les pays de la

CAE financent-ils les déficits budgétaires dans le cadre d’union monétaire ? »
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De facon spécifique, le probléme est de savoir si les pays de la CAE vont respecter les critéres

de convergence dans 1’union monétaire en financant les déficits budgétaires par :

e La fiscalité;
e L’emprunt;
e Création monétaire.

Ce travail cherche a répondre aux questions suivantes :

e Les pays de la Communauté de I’ Afrique de I’Est parviennent-ils & financer les déficits
publics par la fiscalité lorsqu’ils sont dans une union monétaire ?

e Les pays de la Communauté de I’ Afrique de I’Est financent ils leurs déficits publics par
le recours a I’emprunt lorsqu’ils sont dans une union monétaire ?

e Lespays de la Communauté de I’ Afrique de I’Est financent-ils leurs déficits publics par

création monétaire lorsqu’ils sont dans une union monétaire ?

3. Objectifs du travail

e Objectif général
Le présent travail a comme objectif général d’analyser les effets du financement des déficits

publics dans un contexte d’union monétaire pour les pays de la CAE.

e Objectifs spécifiques

De facon spécifique, ce travail vise a :

» Evaluer si les pays de la CAE parviendront a financer leurs déficits publics par la
fiscalité lorsqu’ils seront dans une union monétaire.

> Etudier si les pays de la CAE financeront leurs déficits publics par le recours a I’emprunt
lorsqu’ils seront dans une union monétaire.

> Vérifier si les pays de la CAE ne leur peuvent pas de financer leurs déficits publics par

création monétaire lorsqu’ils seront dans une union monétaire.

4. Hypothéses

Pour répondre aux questions spécifiques précédentes avec 1’intention d’atteindre les objectifs

poursuivis, notre travail se base sur les hypotheses suivantes :

e Le financement des déficits publics par les pays de la future union monétaire de la CAE

se fait sans recourir a I’impot.
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e Les pays les pays de la CAE ne financent pas leurs déficits publics par le recours a
I’emprunt lorsqu’ils seront dans une union monétaire.
e Les pays les pays de la CAE financent leurs déficits publics par création monétaire

lorsqu’ils seront dans une union monétaire.

5. Méthodologie de travail

Comme méthodologie de travail, nous avons procédé par 1’analyse documentaire descriptive.
L’analyse des ouvrages généraux et des revues, des mémoires disponibles a la FSEG nous a

permis de tracer le cadre de travail et un plan de travail plus cohérents.

A ce propos, en dehors des ouvrages généraux d’analyse économique dans lesquels des
arguments théoriques sont puisés, ce sont surtout les revues et périodes récents qui sont utilisés.
De plus, a la suite de notre analyse documentaire, la collecte des informations dans la base du
FMI, BAD, les données des banques centrales des pays et les données de la banque mondiale
nous fourniront des données statistiques pour appuyer les différents aspects théoriques puisés

des ouvrages généraux, des articles et mémoires.

Dans ce travail, un modéle linéaire simple sera développé et 1’estimation des variables faisant
objet d’étude sera effectuée a I’aide du logiciel stata. A partir des résultats économétriques, on
pourra définir a quels degrés la variable expliquée c’est-a-dire le déficit budgétaire est lié ou
pas aux variables explicatives & savoir : ’endettement, les avances de la BRB et les recettes

fiscales.

Apres quelques informations complémentaires tirées des autres centres de documentation, nous

avons tiré des conclusions et des recommandations

6. Délimitation du sujet

L’étude sur « le financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire pour les

pays de la CAE » nécessite autant de faire une délimitation dans le temps et dans 1’espace.

Notre théme est en général axé sur la Communauté de I’Afrique de I’Est a I’exception du
Soudan du Sud. de certaines notions et certains concepts d’ordre théorique qui nous serviront

de base essentielle de référence. La période retenue pour cette étude va de 1990- 2020.
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7. Articulation du travail

Pour ne pas nous perdre dans un travail vaste allant au-dela de I’analyse de notre sujet, nous
avons subdivisé la présente recherche en quatre chapitres. Le premier chapitre porte sur déficit
public et union monétaire, le deuxieme concerne les effets des modes de financement du déficit
budgétaire dans union monétaire, le troisiéme chapitre s’articule sur les caractéristiques
économiques et financieres des pays de la CAE et le quatriéme chapitre présente la vérification
empirique et économétrique des modes de financement du déficit budgétaire dans union

monétaire dans les pays de la CAE.

8. Les résultats attendus

A partir de la littérature théorique et empirique des modes de financement des déficits

budgétaires et ’inflation, les résultats attendus sont les suivants :

e La dette publique dans le financement des déficits budgétaires entraine la hausse du
niveau des prix donc I’inflation.

e La création monétaire dans le financement des déficits budgétaires entraine I’inflation.
Donc I’accroissement de la masse monétaire entraine I’augmentation des prix.

e Pour les pays de la CAE, le mode de financement le plus adapté pour lutter contre

I’inflation est la fiscalité
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PREMIERE PARTIE : UNION MONETAIRE ET DEFICITS BUDGETAIRES

L’objectif de cette premicre partie est de présenter une revue de la littérature théorique et
empirique des modes de financement des déficits budgétaires pour les pays de la CAE.

Cette partie s’articule sur deux chapitres, le premier chapitre porte 1’analyse d’une union
monétaire et des déficits budgétaires, le deuxieme chapitre porte sur le Fonctionnement d’une

union monétaire et financement des déficits budgétaire.
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CHAPITRE 1 : ANALYSE D’UNE UNION MONETAIRE ET DES DEFICITS
BUDGETAIRES

L’objectif de ce chapitre est d’analyser les théories d’union monétaire et des déficits

budgétaires.

Ce chapitre fait une analyse théorique en deux sections. La premiére section présente une

analyse du concept d’une union monétaire. La deuxieme section présente le concept du déficit

budgétaire.

Section 1 : Analyse du concept d’une union monétaire

Dans cette section, nous analysons la théorie d’union monétaire et la théorie d’union monétaire

et zones monétaires optimales.

1.1.1. Théorie d’union monétaire

L'union économique et monétaire est un ensemble de pays qui se caractérise par l'existence
d'un marché commun des produits, du travail et des capitaux, par une volonté d'utiliser la méme
monnaie et par I'harmonisation de politiques économiques. Une union économique et
monétaire (UEM) va bien au-dela d'un simple systeme de coopération monétaire visant a
stabiliser les changes. L'UEM constitue pratiquement le dernier stade de [I'intégration
économique, c'est-a-dire un processus par lequel plusieurs économies distinctes se fondent de
facon progressive en une entité homogeéne.

L’union monétaire est une Zone monétaire regroupant plusieurs pays sous 1’égide d’une seule
et méme monnaie d’échange. L union monétaire la plus fameuse est I’'union monétaire UEM)
avec la création de la monnaie unique européenne (I’Euro) en 1999. L’Euro est depuis cette
date, la monnaie officielle des Etats membres de la Zone Euro. En termes de volume d’échange,
la parité Euro Dollar est la plus important du marché de change.

Avec le traité de Maastricht, adopté en 1992, I’Union européenne s’est pour la premiere fois
dotée d’un ensemble de regles encadrant les politiques budgétaires nationales, bien que ces
derniéres relevent, selon le principe de subsidiarité affirmé dans ce méme traité, du domaine
des compétences nationales. Parmi les fameux « criteres de Maastricht », au nombre de cing,
deux concernent les finances publiques : un plafond de 3 % du PIB pour le déficit public et de
60 % du PIB pour la dette publique brute. Il s’agit 1a de conditions imposées aux pays qui

souhaitent adopter la monnaie unique.


https://forex.tradingsat.com/lexique-forex/definition-monnaie-572.html
https://forex.tradingsat.com/lexique-forex/definition-monnaie-572.html
https://www.tradingsat.com/lexique-boursier/definition-europeenne-88.html
https://www.tradingsat.com/lexique-boursier/definition-euro-494.html
https://www.tradingsat.com/lexique-boursier/definition-euro-494.html
https://forex.tradingsat.com/lexique-forex/definition-monnaie-572.html
https://www.tradingsat.com/lexique-boursier/definition-euro-494.html
https://www.tradingsat.com/lexique-boursier/definition-volume-348.html
https://www.tradingsat.com/lexique-boursier/definition-parite-170.html
https://www.tradingsat.com/lexique-boursier/definition-euro-494.html

12
Financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire : cas des pays de la CAE

Pour la suite, le traité d’Amsterdam a, en 1997, instauré le Pacte de stabilité et de croissance
(PSC), désormais en vigueur ; théoriquement applicable a tous les membres de I’UE, mais en
pratique contraignant pour les seuls membres de la zone euro, ce pacte reprend la limite de 3
% pour les déficits, au-dela de laquelle ils sont considérés comme « excessifs », les pays
concernés faisant alors, en principe 1’objet d’une procédure graduelle d’avertissement par la
Commission, puis de sanctions adoptées par le Conseil européen ; mais le Pacte ajoute surtout
un objectif d’équilibre ou d’excédent des comptes publics @ moyen terme, qui équivaut donc a
imposer une baisse tendancielle du ratio d’endettement public. La création d’une union
monetaire dans les pays de la CAE ajoute a ces deux criteres, le critére d’inflation a 8% et des
réserves au mois d’importation a 4,5 mois d’importation.

Selon Pierre Allain Muet (1995), on ne Peut pas réaliser une Union monétaire sans avancer
plus fortement dans la solidarité entre les pays membres de cette union et, notamment, dans la
solidarité budgétaire. En 1977, un groupe de réflexion initié par les pays éuropéens, remettait
un rapport sur le role des finances publiques dans l'intégration européenne. Aprées avoir
examiné ce role dans les Etats unitaires et les fédérations, le rapport soulignait le lien étroit
entre la politigue monétaire et budgétaire dans toute économie, a la fois en raison du
financement des déficits publics et des problemes d'équilibre extérieur, et indiquait qu'une

politique de stabilisation fiscale communautaire était un élément clé de tout programme
d'intégration monétaire Pierre Allain Muet (1995).

Il convient de rappeler tres brievement les stades antérieurs du processus d’union monétaire.

1.1.2. Les stades antérieurs du processus d’une union monétaire.

Selon BALLASA (1966), L’union monétaire est une des étapes de I’intégration économique
entre plusieurs pays. Le phénomene de régionalisme est le fait que des pays signent des accords
d’intégration, sur une base géographique. Ce processus d’intégration fait référence a

I'intégration régionale.

Cinq étapes classées selon un ordre croissant de coopération, sont généralement identifiées
par Ballassa (1966) :

1°la zone de libre-échange (pas de barriéres commerciales a I’intérieur de la zone mais
chaque pays détermine sa politique extérieure a I'égard des tiers, ce type d'accord
concerne principalement les biens et les services) ;

2° T’union douaniére (la zone de libre-échange se caractérise par une protection

commune et existence d’un tarif extérieur commun) ;
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3° le Marché commun (c’est une extension de l'union douaniére, il s’agit de la libre
circulation des marchandises, des hommes et des capitaux) ;
4° T’union économique (la constitution du marché commun débouche sur une

harmonisation des politiques économiques nationales) ;

5° I’Union économique et monétaire (les pays acceptent de perdre leur souveraineté en
matiére de politique économique, c’est le cas de la politique monétaire avec la creation
d’une monnaie commune).

Cette dernicre étape est la forme la plus achevée de I’intégration régionale.

Elle semble également suggérer que la stabilit¢ monétaire (la monnaie) est la condition

essentielle pour que la libre circulation et les effets attendus en matiére de dynamique

économique s’exercent le plus efficace possible.

Dans I'union économique, les Etats membres définissent des régles communes pour les
différentes formes de régulation du marché : la reglementation, la fiscalité, I'initiative
publique. Dans 1'union économique et monétaire, ils fixent définitivement les parités de leur

monnaie en méme temps que le niveau du déficit budgétaire.

Il faut également définir en commun les orientations de tous les instruments de la politique
macroéconomigue. La monnaie constitue le reflet d'une économie. Pour unir les monnaies de
plusieurs pays, il convient que leurs économies présentent des caractéristiques relativement
semblables, faute de quoi I’union projetée engendrera des tensions considérables.

Les questions tournant autour de la monnaie, de la croissance et de la convergence ont connu
un regain d’attention de la part des économistes depuis la création de I’Union Economique et
Monétaire (UEM) et I’avénement de la monnaie unique (Euro). De ce point de vue, I’Europe
fait figure de modele, et tous les regards sont aujourd’hui fixés sur la capacit¢ des pays
européens a faire preuve d'un haut degré de convergence économigue.

Le respect des criteres de convergence est un indicatif de la volonté de chaque pays d'adopter
une méme culture économique (a la fois durable et ne faisant pas appel & I'arme monétaire).
Des économies convergent lorsque leurs évolutions, appréeciées par les principaux agrégats
économiques et financiers, tendent a les rapprocher les unes des autres. On distingue
généralement deux types de convergence. La convergence réelle correspond au rapprochement
des niveaux de vie (taux de croissance du PIB). La convergence nominale s’apparente a un
rapprochement monétaire lequel s’apprécie notamment par la réduction des écarts d’inflation

de taux d’intérét et de taux de change.
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Si I’Union économique et monétaire est avant tout présentée comme |’aboutissement du
régionalisme économique, les instances européennes insistent surtout sur la stabilité monétaire,
condition essentielle du dynamisme économique. La question du voile monétaire, objet de
nombreuses discussions entre économistes, laisserait la place a un tout autre debat.

La théorie d’union monétaire est beaucoup présentée dans la théorie des zones monétaires par

différents auteurs.

1. 1.3. Union monétaire et zones monétaires optimales

La théorie des zones monétaires optimales, vise a déterminer les conditions dans lesquelles un
pays (ou un groupe de pays) est incité a participer a (former) une union monétaire ou tirer
bénéfice de son appartenance a un tel régime (Sénégas, M. A. (2010). Le concept de zone
monétaire optimale vise a décrire les conditions dans lesquelles une zone géographique gagne
a adopter une monnaie commune. La théorie s'applique également lorsqu'un pays choisit

d'aligner le taux de change de sa monnaie sur celle d'un autre pays.

La théorie d’union monétaire nécessite une revue de ses racines.

1.1.3.1. Origines de la théorie d’union monétaire et de la zone optimale
1.1.3.1.1. Les années 60

Le point de départ de cette approche a été donné par I’article fondateur de Mundell [1961] qui,
avec les contributions de McKinnon [1963] et Kenen [1969], constitue la clé de volte de ce
que I’on peut appeler I’approche traditionnelle — ou I’approche par les critéres — de la théorie
des zones monétaires optimales. Celle-ci met fondamentalement 1’accent sur ’arbitrage entre
les avantages d’ordre microéconomique dérivés de 1’utilisation d’une monnaie unique
(réduction des colts de transaction) et les colts macroéconomiques qui découlent de la perte
du taux de change comme instrument de stabilité.

En 1961, I’économiste R.A Mundell définit une zone monétaire optimale comme a 1’intérieur
de laquelle les besoins d’ajustement de taux de change entre régions n’existent pas et ou I’on
peut instaurer une monnaie unique. Mundell pense essentiellement au facteur travail. Dans son
idée, cette mobilité des facteurs combinée, a une stabilité des prix relatifs, résoudrait les
problemes de chomage et de I’inflation au cas ou un choc structurel surviendrait dans une des

parties de la région.
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La théorie des « zones monétaires optimales » développée dans les années 1960 par R. Mundell
(1961), R. McKinnon (1963) puis P. Kenen (1969), envisage I’intégration monétaire comme
une possibilité d’intégration régionale dont les formes vont des coopérations sectorielles
jusqu’aux unions politiques, avec des transferts de compétences et de souverainete.

Kenen met I’emphase sur le degré d’ouverture de I’économie. Il définit ce de degré d’ouverture
comme le ratio des biens non échangeables, des biens qui n’entrent pas dans le commerce avec
I’extérieur du fait de certaines contraintes, notamment le transport. Il précise encore un peu
plus le concept de mobilité des facteurs en distinguant la mobilité géographique des facteurs
entre les industries. Plus une économie est ouverte, mieux elle est faite pour intégrer une ZMO.
Kenen (1969) introduit le degré de diversification d’une économie, qu’il voit comme un pré
requis a la mobilité interne des facteurs. Si une économie est diversifiée, elle est plus a méme
de retirer des avantages en se liant avec d’autres économies. Il se créera des complémentarités.
Il déclare aussi que les domaines géographiques de la zone monétaire et de la politique fiscale

doivent coincider.

1.1.3.1.2. Les Années 70

C’est la période ou se met en place la théorie « traditionnelle » des ZMO. Aux trois critéres
principaux d’autres, secondaires, s’adjoignent. Le plus important parmi eux est le degré
d’asymétrie des chocs réels affectant les économies d’une ZMO. L’idée est que si des
économies sont affectées assez semblablement par un choc, le recours au taux de change pour
rééquilibrer leur balance commerciale respective sera moindre, sinon inutile, dans la mesure
ou celles-ci s’équilibreront toute seule.

Bayoumi et Eichengreen (1991) ont utilisé un modéle VAR pour identifier les chocs d’offre et
de demande, ainsi que les réponses a ces chocs. Ce faisant, ils sont 8 méme d’identifier les
groupes des pays les mieux indiqués pour former une union monétaire. Ils utilisent les taux les
taux de croissance de 1’économie et ’inflation. En comparant la situation de I’UE avec celles
du Canada et des Etats-Unis, ils viennent a la méme conclusion : I’UE n’est pas une ZMO.
Ricci (1997) trouve que les bénéfices nets d’une union augmentent avec la corrélation des chocs
réels, avec la variance des chocs monétaires étrangers ou avec la corrélation des chocs
monétaires entre les pays.

Beine et Docquier (1998) trouvent qu’un accroissement du degré d’asymétrie des chocs de
demandes nationales entraine des couts significativement plus élevés, en termes de chémage
et de volatilité des revenus. Les chocs sont non observables, mais on les ressent. Pour les

évaluer, on a donc souvent recours a des modeles économétriques.
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1.1.3.1.3. La nouvelle théorie d’union monétaire

La fin des années 1970 et le début des années 80 ont vu la simultanéité de taux de chémage et
d’inflation élevés dans de nombreux pays développés, contredisant la courbe de Phillips et son
implication d’un arbitrage de long terme entre 1’inflation et I’emploi.

Pour (Frankel, 1998) et (Rose, 2000), la création d’une union monétaire permet une
amélioration des structures des économies, d’accroitre 1’intégration commerciale ainsi que la

crédibilité des politiques macroéconomique.

La question des asymeétries entre pays est depuis l'origine au centre des réflexions sur l'union
monétaire. L'argument est d'une grande simplicité, puisqu'il repose sur I'idée que la perte de
I'autonomie monétaire est d'autant plus colteuse que les économies qui y participent présentent
des asymeétries de structure ou de comportement. De telles asymétries impliquent en effet que
les économies subissent des chocs spécifiques, ou réagissent de maniere différente a des chocs
communs.

Le financement du déficit budgétaire s’accompagne des mesures de la politique budgétaire et
monétaire que les pays membres doivent suivre. Parmi ces mesures, c’est le niveau du déficit
budgétaire a ne pas dépasser. Plusieurs auteurs s’accordent alors expliquer la théorie du déficit

budgétaire.

1.1.3.2. Les criteres d'une zone monétaire optimale (ZMO)

Pour Robert Mundell (1963), économiste a 1’origine des travaux sur ce sujet, des pays ont intérét
a avoir une monnaie unique si, notamment, ils échangent beaucoup entre eux, que les facteurs
de production sont mobiles et qu’ils ont un niveau et un modele de développement sensiblement
identiques.

Les gains d’une zone monétaire optimale I’emportent sur les inconvénients (autrement dit ces

pays forment une zone monétaire optimale) si trois principales conditions sont réunies :

1.1.3.2.1. Les pays échangent beaucoup entre eux

Pour que des pays forment une zone monétaire optimale, il est nécessaire qu’ils échangent
beaucoup en entre eux. En effet, I’intérét de partager une méme monnaie est de fluidifier les
échanges (pas de commissions sur les changes, meilleure comparaison des prix, pas de

fluctuations des prix liés aux variations de taux de change...).
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1.1.3.2.2. Les facteurs de production sont mobiles entre les pays

A Tintérieur d’une méme zone monétaire, il est nécessaire que les facteurs de production
(capital mais surtout travail) soient mobiles entre les pays. La raison est que, a I’intérieur d’une
méme zone monétaire s’applique une politique monétaire identique. Cette politique monétaire
peut, a un moment donné, étre profitable a un type d’industrie dans lequel est spécialisé un pays

ou une région et défavorable & une autre.

Si les travailleurs sont mobiles, alors les chémeurs de la région affectée vont chercher du travail
dans la région en croissance. Il n’y a donc pas de hausse du chomage et la main-d’ceuvre est
allouée aux industries les plus porteuses et les plus performantes, ce qui génére de la croissance.
A P’inverse, si la main-d’ceuvre n’est pas mobile, les chémeurs restent bloqués dans une région
ou ils n’ont plus de possibilité¢ de trouver un emploi, et les régions en croissance manquent de

main d’ceuvre.

1.1.3.2.3. Les pays présentent des caractéristiques communes

Une zone monétaire ne peut fonctionner qu’entre pays présentant des caractéristiques
communes, et notamment une fiscalité et un budget commun. Comme ces pays possédent tous
la méme monnaie, la politique monétaire est commune a 1’ensemble des pays. Or, si les
structures économiques sont différentes, les chocs subis par chaque pays seront tres spécifiques
et une politique monétaire commune ne peut étre adaptée a tous. Un budget commun est
notamment utile pour que les pays en crise qui ne peuvent plus dévaluer leur monnaie pour

gagner en compétitivité percoivent une aide financiére des pays prosperes.

La théorie des zones monétaires optimale traite notamment des travaux théoriques effectués
dans le cadre des modéeles d’équilibre général et des travaux empiriques sur I’asymétrie des
chocs et les mécanismes d’ajustement. Une étude faite par Leyissiga, D. (2002), examine
l'identification des chocs réels au sein de quelques pays africains membres de la zone franc.
Cette étude est menée sur les pays suivants: Le Gabon, le Cameroun, la République Populaire
du Congo, la Cote d'lvoire, le Sénégal, le Niger, le Togo et enfin la France qui y est incluse
pour fins de comparaison. Pour tous les pays considérés, le modéle économique tient
essentiellement compte de deux variables macroéconomiques, a savoir le PIB réel et I'offre
réelle de monnaie. Le PIB réel est déterminé a partir des agrégats qui composent son équation
classique. Dans le cadre de cette étude, les chocs affectant le PIB réel sont de deux types, a

savoir le choc réel et le choc monétaire ou d'offre réelle de monnaie.
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Afin de Vérifier si les conditions d'union monétaire sont satisfaites empiriquement au sein de la
zone franc, on a procédé a l'identification des chocs réels ou d'origine non monétaire. Les
conclusions a cette étude sont que les chocs monétaires sont a I’origine des asymétries au sein

d’une zone monétaire.

1.1.3. 3. Justification de I’union monétaire de la CAE

Tapsoba, S. J. A. (2009), explique comment une union monétaire atténue les codts des chocs
asymétriques a travers des changements structurels qui en découlent. 1l décrit deux
changements structurels consécutifs a la création de I’'union monétaire qui peuvent réduire les
inconvénients des chocs asymétriques et accroitre 1’optimalité de I'union : I’intégration des

échanges commerciaux et le développement des mécanismes de stabilisation.
1.1.3.3.1. Rupture dans les echanges commerciaux

Le premier changement structurel étudié dans cet article est la rupture dans le commerce
interne de 1’union. L’introduction d’une monnaie unique élimine les incertitudes et les
fluctuations des taux de change bilatéraux. Il en résulte une intensification substantielle des
échanges commerciaux. L’article pionnier de rose (2000) démontre que le partage d’une
monnaie commune triple le volume du commerce. Les analyses subséquentes confirment
qu’une union monétaire augmente bien le commerce mais dans une ampleur moins importante
que les estimations de rose. Au niveau des pays africains, Masson et Pattillo (2004), Carrere
(2004) et Tsangarides et al. (2008) établissent que les unions monétaires doublent les échanges
commerciaux. L’intensification des échanges commerciaux peut contribuer a réduire le degré
d’asymétrie des chocs subis par les pays membres puisque certains parametres tels que le degré
d’ouverture commerciale et la symétrie des chocs économiques ne sont pas irrévocablement
fixes (Commission européenne 1990). Cet argument a été testé et confirmé par Frankel et rose
(1997, 1998), Imbs (2004), Baxter et kouparitsas (2005) al. (2007) et Inklaar et al. (2008).
Frankel et rose (1997, 1998) ont nomme ce phénomeéne « endogeneité des criteres des ZMO ».

En théorie, ’effet du commerce sur la synchronisation des cycles dépend de la nature du
commerce régional et des diffusions des chocs par le commerce (Frankel et rose 1997, 1998 et
Tapsoba 2009). Le développement des échanges commerciaux renforce la symétrie des chocs
s’il promeut les échanges intra-sectoriels (par exemple le secteur de 1I’¢levage dans un pays i

commerce avec le secteur de 1’élevage d’un pays j) au détriment du commerce intersectoriel
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(c’est-a-dire que par exemple le secteur de 1’élevage dans un pays i commerce avec le secteur
de la restauration dans un pays j). A cause de la théorie des avantages comparatifs, le
développement du commerce intersectoriel exacerbe la spécialisation des pays dans des biens
différents. Cette différence de spécialisation rend les pays vulnérables a des chocs spécifiques
aux secteurs qui nécessairement sont, dans ce contexte, moins synchrones (Eichengreen 1992,
krugman 1993).

Par contre, une intégration commerciale qui favorise le commerce intra-sectoriel conduit a des
cycles synchrones par la diversification des structures productives. L’impact de 1’intégration
commerciale sur la symétrie des chocs dépend également de la diffusion des chocs réels d’un
pays a lautre via les échanges commerciaux. Une conjoncture favorable dans un pays
augmente la demande pour les biens domestiques et ceux des partenaires commerciaux. La
demande d’importations supplémentaires crée a son tour une conjoncture favorable dans les

pays partenaires par la hausse de leur production

1.1.3. 3. 2. Rupture dans les mécanismes de stabilisation conjoncturelle

La seconde rupture structurelle qu’entraine la formation d’une union monétaire est le
développement des outils d’ajustement autres que le taux de change. En union monétaire, les
chocs asymétriques ne sont plus problématiques si des mécanismes d’ajustement prennent le
relais de la politique monétaire commune. La stabilisation conjoncturelle consiste a compenser
I’effet négatif des chocs exogeénes sur le bien-étre des agents economiques, Tapsoba, S. J. A.
(2009). La littérature a généralement retenu la consommation comme indicateur de bien-étre
des agents économiques. Ainsi, les mécanismes de stabilisation sont des institutions formelles
ou informelles qui participent au lissage de la consommation face & des fluctuations

asymétriques du produit.

La création d’une union monétaire s’accompagne des mesures de la politique budgétaire et
monétaire que les pays membres doivent suivre. Parmi ces mesures, c’est le