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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
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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

3
Financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire : cas des pays de la CAE

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
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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 niveau du déficit
budgétaire a ne pas dépasser. Plusieurs auteurs s’accordent alors expliquer la théorie du déficit

budgétaire.
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Section 2 : Analyse du concept de déficit budgétaire

Dans cette section, nous analysons la notion du déficit budgétaire, ses causes et ses sources.

1.2.1. Apercu historique

Avant la dépression de 1929, le budget n’avait pour objet que la tenue des dépenses courantes
de ’administration centrale, et ce n’est que depuis cette date que le recours aux finances
publiques est considéré en tant qu’instrument de politique économique. En effet, le role de I’Etat
dans la relance économique a été mis en exergue dans la théorie keynésienne, selon laquelle les
dépenses budgétaires et les recettes fiscales peuvent jouer un réle important dans la régulation
des cycles économiques. En effet, dans sa théorie, Keynes (1935) a identifié deux canaux de
transmission de la politique budgétaire. Le premier canal consiste a assurer une meilleure
allocation des revenus, ce qui stimule la consommation. Le deuxiéme rdle est joué par les
dépenses budgétaires comme principal moyen de protection de I’économie a travers ’effet
multiplicateur (Ly, M. M., 2011). Le multiplicateur budgétaire keynésien se matérialise par un
accroissement du PIB de plus d’une unité suite a une augmentation d’une unité des dépenses

budgétaires ou une baisse équivalente de I’impo6t (Creel and al., 2011).

Jusqu’a 1970, cette approche keynésienne, considérant les dépenses budgétaires comme
étant le principal moyen pour booster la croissance et réduire le chdmage, a continué a dominer
toutes les pensées. Toutefois, durant la crise des années70, caractérisée par un niveau accru
d’inflation et de chomage ainsi qu’une dégradation des déséquilibres budgétaires
matérialisés par des forts déficits dus a un accroissement des dépenses, particulierement
d’énergie, et une réduction des recettes fiscales, une nouvelle théorie a vu le jour et a pris le
dessus sur I’ancienne théorie développée par Keynes, a savoir la théorie néoclassique. Mais, la
crise financicere de 2008 a permis a I’approche keynésienne de regagner du terrain et a mis en

lumicere le role important de I’Etat dans la relance économique (Ly, M. M., 2011).

Selon I’approche néoclassique, le déficit budgétaire stimule la consommation en transférant
le fardeau fiscal aux générations futures. En situation de plein emploi, ’accroissement de
la consommation implique nécessairement une réduction de I’épargne. Ainsi, les taux d’intérét
doivent augmenter afin de ramener les marchés financiers a I’équilibre. En plus, un déficit
chronique est susceptible d’exercer un impact négatif ou un effet d’éviction sur I’investissement

privé des entreprises (Bernheim, B. D. 1989).
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Une troisieme approche, la théorie d’équivalence ricardienne, s’est intéressée a la question de
I’efficacité des interventions publiques dans I’économie avec d’abord Ricardo en 1835, puis
avec des extensions de cette théorie, a savoir Barro en 1974, Wallace en 1981et Mucherie en
2012. Selon cette théorie, quel que soit le mode de financement du déficit public, a savoir, la
fiscalité, la dette publique ou le seigneuriage, toute intervention de I’Etat par augmentation des
dépenses publiques, n’a d’effet ni sur la consommation, ni sur I’investissement privé. En effet,
en émettant des obligations, I’Etat cherche a combler son déficit actuel et compenser une baisse
d’impot. Or, cette réduction d’impdt nécessite des prélevements plus importants dans le futur.
Ainsi, ’augmentation de la charge fiscale sera reportée a une date ultérieure. Les
consommateurs, supposés rationnels, vont comprendre que la charge fiscale reste inchangée et
ne vont pas réagir a cette baisse actuelle de taxes par un accroissement de leur consommation.
Par contre, ils vont épargner le gain de cette baisse afin de faire face a la hausse future de la
charge fiscale. Ainsi, cette augmentation du déficit budgétaire sera compensee, exactement, par

une hausse de 1’épargne privée.

Ces différentes approches et écoles de pensées se sont fondées sur une série d’hypothéses,
parfois contradictoires ou irréalistes, et ce, afin de justifier ou bien de dénoncer I’utilisation des
mesures budgétaires pour stimuler la croissance (Ly, M. M., 2011). La théorie d’équivalence
ricardienne est le principal mod¢le ayant soulevé la problématique de I’efficacité budgétaire et
du choix du mode de financement du budget, a savoir, la fiscalité, la dette publique ou le

seigneuriage (Samizafy 2013).

1.2.2. Conceptions du déficit budgétaire

La théorie du déficit budgétaire a suscité et suscite toujours des débats. D’une part ceux qui
sont contre le déficit budgétaire considérent qu’il n’est pas logique de vivre au- dessus de ses
moyens. Par contre, d’autres disent qu’il est loisible de vivre au-dessus de ses moyens pour

préparer des lendemains meilleurs notamment en procédant a des travaux d’investissement.

Des points de vue divergents parmi les économistes sur la conception du déficit budgétaire ont
fait I’objet d’une littérature variée. D’une part ceux qui sont contre le déficit budgétaire
avancent qu’il n’est pas logique de vivre au- dessus de ses moyens. Par contre, d’autres disent
qu’il est loisible de vivre au-dessus de ses moyens pour préparer des lendemains meilleurs
notamment en procédant a des travaux d’investissement. Nous présentons ici les points de vue
des classiques, des keynésiens, des néoclassiques et la conception moderne sur les déficits

budgétaires.
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1.2.2.1. La conception classique du déficit budgétaire

Pour les classiques, il n’est pas logique de vivre au-dessus de ses moyens. C’est pourquoi, le
principe de I’équilibre budgétaire est sacré. Les économistes classiques transposaient dans les
finances publiques, le principe élémentaire des finances privees selon lequel on ne doit pas
dépenser plus qu’on encaisse sous peine de courir a la ruine. Donc il doit y avoir égalité
mathématique entre les recettes et les dépenses.

Les classiques voient dans le déficit budgétaire un double danger : le danger de banqueroute et
le danger d’inflation. Pour eux, il y a danger de banqueroute d’abord dans le cas ou I’Etat
recourt a I’emprunt pour financer le déficit budgétaire. Cela entraine en effet un accroissement
des intéréts et I’amortissement de I’emprunt.

Le second danger tant redouté par les classiques est celui de I’inflation. L’Etat peut en effet
trouver des moyens de paiement par le recours a la création monétaire. La mise en circulation
des billets augmente les moyens de paiement alors que les biens consommables n’augmentent
pas.

Selon la loi élémentaire de I’offre et de la demande, 1’élévation de la demande sans mouvement
analogue de ’offre conduit a la hausse généralisée des prix ou de I’inflation. Donc cette
demande va entrainer la hausse des prix des dépenses publiques et donc 1’accroissement du
déficit budgétaire et par conséquent la nécessité de recourir a une nouvelle émission de monnaie
avec la suite qu’on connait : « une nouvelle flambée des prix ».

Toutefois, la conception classique du déficit budgétaire est tres pessimiste, elle exagére les
dangers du déficit. Par exemple, le financement du déficit par I’emprunt n’entraine pas
forcement une charge insupportable pour les générations futures. Si les emprunts de 1’Etat sont
investis dans la production, I’augmentation du revenu national sera supérieure a celle de la dette
publique. Dans ce cas, il serait facile a ’Etat d’assurer le service de la dette publique par
I’augmentation des rendements fiscaux qui résultent de I’augmentation de la production et des
revenus. De méme, le financement du déficit budgétaire par des avances de la banque centrale
n’aboutit nécessairement pas a l’inflation. A ce propos, Jean Rivoli dit : « il est inexact
d’assimiler le déficit budgétaire a création monétaire ».

Le principe de I’équilibre comptable s’impose dans la doctrine « classique » des finances
publiques. Selon Bello, S. (2020)., I’équilibre comptable est représenté a cette époque comme

un dogme, « un idéal a atteindre »*.

L Cf.Etienne Douat et Xavier Badin, Finances Publiues, Thérmis, 2006, 3°™ éd.,p205
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Deux traits principaux traduisent la conception classique des finances publiques : 1’interdiction
du déficit budgétaire par les classiques, L’interdiction de I’excédent budgétaire par les
classiques. Cependant, une exception au principe de 1’équilibre comptable est acceptée par la

doctrine classique.

1.2.2.1.1. L’interdiction du déficit budgétaire par les classiques

Le déficit budgétaire est interdit par les financiers. Selon G.Jeze, « il y a des dépense publiques,
il faut les couvrir. Mais I’Etat ne doit pas dépenser plus qu’il ne gagne. Les dépenses de 1’Etat
se limitent au financement des services publics indispensables a la population. Les recettes ne
proviennent que de 1I’impot, considéré par les libéraux comme le seul mode légitime de

couverture des dépenses publiques®.

Or, les déficits sont financés soit par un surplus d’impo6t, ce qui est non souhaitable car il
contredit le droit de propriété des individus, soit par des moyens immoraux et inefficaces
comme ’emprunt ou les manipulations monétaires, considérés par les libéraux comme un
impot déguisé, aveugle et injuste?. Par conséquent, les déficits sont interdits.

Par conséquent, le recours au déficit est récusé en soi et par la doctrine libérale et les
instruments utilisés pour financer le déficit sont condamnés. Selon P. Amselek (1997) , le
recours au déficit n’est pour les libéraux qu’une solution de facilité¢ assez illusoire et
dangereuse » car « au lieu de recourir a I’imp06t, on allait, en effet, recourir a des procédés
extrabudgétaires de financement se ramenant soit & une création de monnaie, soit a I’emprunt

».

1.2.2.1.2. L’interdiction de I’excédent budgétaire par les classiques

L’excédent budgétaire est aussi interdit. Un surplus des recettes sur les dépenses signifie que
I’Etat préleve des liquidités supplémentaires qui ne sont plus disponibles pour I’économie. Or
les libéraux ont conscients des effets néfastes d’une contrainte fiscale trop importante. Certes
I’imp6t est considéré comme la seule ressource 1égitime, mais une fiscalité trop lourde n’est
plus acceptable. En effet, la 1égitimité de I’impdt repose sur le consentement des citoyens qui
I’acquittent, donc d’une loi votée par le parlement. Demander plus pour garantir un excédent

budgétaire contredit la doctrine libérale.

2 CF. Jean Baptiste Say, Traité d’économie politique, 1841, p546.
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Selon P. Amselek, « un excédent des recettes sur les dépenses eut signifié que le gouvernement
allait disposer de plus d’argent qu’il n’était nécessaire, ¢’est-a-dire qu’un sacrifice inutile allait

étre employé a des fins productives par les agents de la vie économique »*

1.2.2.1.3. L’exception au principe de I’équilibre comptable

Les libéraux acceptent pourtant une exception au principe d’équilibre comptable. Dans
certaines situations exceptionnelles, I’Etat peut recourir & ’emprunt. La doctrine libérale
accepte le recours a des recettes « extraordinaires » (emprunt, création monétaire) pour financer
des dépenses « extraordinaires ».

Ces situations exceptionnelles sont souvent des conflits militaires, fréquents au XIXéme siécle.
En période de guerre, un déséquilibre des comptes publics est autorisé de maniére temporaire
pour financer les opérations militaires, considérées comme dépenses exceptionnelles.*
Cependant, les libéraux admettent aussi I’emprunt dans certains cas pour financer des
investissements productifs bénéfiques pour les générations futures. Les investissements
d’avenir sont nécessaires. Les néo-classiques quant a eux se méfient des déficits budgétaires

élevés.

1.2.2.2. Conception néo-classique du déficit budgétaire

Les auteurs néoclassiques insistent sur le caractere insignificatif des déficits budgétaires. Le
point de départ de cette reconquéte sur le keynésianisme a été la notion d’effet d’éviction.
Mise en avant par les monétaristes dans les années 1960, la notion d’effet d’éviction reste
encore le théme rassembleur de 1’école budgétaire néo-classique. Les néo-classiques portent
une grande attention a I’importance respective attribuée a la politique budgétaire et a la
politiqgue monétaire.

D’aprés ces auteurs néoclassiques, le déficit budgétaire évince I’investissement productif tandis
que dans une optique de stock, la dette publique remplace le capital productif dans le
portefeuille des détenteurs de richesse. Sans accompagnement monétaire, la politique
budgétaire laxiste acces sur le déficit budgétaire devient coupable d’accroitre la pression sur le
taux d’intérét et prend I’investissement privé en tenaille.

La maniére utilisée par le gouvernement pour financer ses dépenses affecte les niveaux de

consommation, d’investissement, et des exportations.

3 cf.Paul Amselek, op.préc.p118
4 Etant donné la fréquence des conflits militaires au XIXéme siécle, on peut cependant légitimement douter du
caractere d’ « exception » des dépenses qui servent les finances.
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Si les titres sont émis a la place des imp6ts, la consommation globale devient plus forte et
I’épargne nationale (privée et publique) devient plus faible. De forts niveaux de consommation
impliquent une réduction presque équivalente des autres formes de dépenses.

Ainsi, les investissements ou les exportations seront les premiers évincés. Pour défendre cette
hypothese d’effet d’éviction, les auteurs néoclassiques partent d’un petit modele de marché de
biens et services :

Y=C+I+G+(X-M)

Cette condition d’équilibre du marché de biens et services montre que I’absorption intérieure
(c’est-a-dire la consommation globale (C), I’investissement (I) et les dépenses publiques (G)
plus I’excédent courant des exportations (X) sur les importations (M) doit étre égale a la
production nationale ().

L’excédent des paiements courants est égal a I’excédent d’épargne nationale comme la somme
de I’excédent du budget et de I’excédent de 1’épargne privée par rapport aux besoins
d’investissement national.

Aprés les néoclassiques, la théorie keynésienne a justifié pour un pays pourquoi il est bon

d’avoir un déficit budgétaire.

1.2.2.3. Conception keyneésienne du déficit budgétaire

Prenant le contrepied de la thése classique, Keynes a démontré que le déficit budgétaire n’est
pas mauvais. Placé dans son contexte historique, le déficit budgétaire est congu comme moyen
d’assurer une expansion de 1’économie en période de conjoncture difficile des années 1930.
Keynes a alors montré que les dépenses de financement du déficit budgétaire exercent un effet
multiplicateur sur les revenus des bénéficiaires et sur I’économie en général.

Selon la thése keynésienne, le déficit budgétaire apparait comme un moyen de résorber le
chomage en permettant d’injecter un pouvoir d’achat supplémentaire dans 1’économie. Il est
dés lors intéressant de connaitre la variation du revenu global suite a une dépense
supplémentaire (de consommation ou d’investissement). « La question fondamentale est de
savoir si cette variation sera égale, inférieure ou supérieure a la variation autonome de la
dépense qui lui a donné naissance ». Selon la théorie keynésienne, une modification de la
dépense exerce par processus en chaine des effets amplifiés sur la production nationale et le
revenu global. Le mérite de Keynes réside sans doute dans le fait qu’il a pu, pour la premiére
fois, formaliser de fagon mathématique des dépenses publiques sur I’économie nationale et sur

les revenus des particuliers.
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Selon les économistes keyneésiens, le deficit budgétaire peut avoir un impact économique positif
en ce sens que les dépenses publiques qui le causent peuvent jouer un réle de stimulation de
’activité économique (et de soutien de la demande), ou simplement étre un moindre mal en cas
de récession (politique dite de relance).

Par contre, pour les économistes « libéraux », un déficit budgétaire est toujours un signe d’une
mauvaise gestion de fonds publics, alors méme qu’une économie d’endettement aussi bien au
plan macroéconomique, est en somme ’un des modes de fonctionnement fondamentaux du
capitalisme.

En tout état de cause, il peut étre rationnel de s’endetter si le taux de remboursement des
investissements publics est supérieur au taux d’intérét pay¢ sur la dette publique.

En effet, il trouve que les dépenses de financement du déficit budgétaire exercent un effet
multiplicateur sur les revenus des bénéficiaires et sur I’économie en général

Selon la théorie budgétaire, une modification de la dépense exerce par processus en chaine des
effets amplifiés sur la production nationale et le revenu global

Selon le modéle réduit, nous avons 1’équation suivante : Y=C+l ou :

Y=revenu national

C= Consommation nationale

I= Investissement national

En outre, C=a+by ou :

a= consommation autonome

b= propension marginale a consommer

D’ou alors Y=a+by+I

Toute variation du revenu national d’équilibre correspond aux variations des composantes de
la dépense globale.

Ay=Aa+Ayb+Al

Ay-Ayb=Al

Ay(1-b)= Al

Ay = —Al

Ay=kAI

=1
K=—AI

La question importante est de comprendre que les revenus distribués initialement provoquent
des ondes successives des revenus et des depenses et ainsi de suite, le mouvement en chaine

continue.
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Donc, d’apres la conception keynésienne, il ne suffit pas d’accepter le déficit budgétaire et
encore moins de I’institutionnaliser pour que les bienfaits se manifestent. Il faut encore que la
conjoncture soit favorable : sous —emploi des facteurs de production, forte demande ainsi que
toute situation qui incite a tolérer le déficit budgétaire ou I’encourager. La théorie du déficit

budgétaire fait aussi un débat dans la nouvelle théorie moderne.

1.2.2.4. Le déficit budgétaire dans la nouvelle théorie

Dans la méme vision que les keynésiens, la nouvelle théorie est pour le déficit budgétaire. Ceci
se remarque dans les objectifs que visent leurs finances publiques. Le but principal des finances
publiques du tiers -mondiste est non seulement d’assurer le fonctionnement de 1’Etat, mais aussi

la croissance économique a long terme.

Cette croissance économique viendra pour une large part des investissements financés par les
pouvoirs publics. Ce qui fait que dans le tiers monde, comme le dit DEBRYNE « les dépenses
publiques sont en tout cas, sinon la seule voie de mettre en valeur I’économie du moins un
facteur décisif du développement ». D’ou la part des dépenses publiques dans la plupart des
pays augmente au cours de leur croissance.

Cependant, autant les raisons d’accroissement des dépenses publiques différent, autant le
déficit budgétaire est concu difféeremment en pays en voie de developpement et pays
développés. C’est-a-dire que le déficit budgétaire des pays en voie de développement prend
source dans I’augmentation des dépenses publiques dues aux grands travaux d’investissements
alors que dans les pays développés, le déficit budgétaire peut surgir par la réduction des imp6ts
afin de stimuler ’activité économique. Il est rare que les pays en voie de développement

entérinent la réduction des imp0ts.

1.2.3. Les origines du déficit budgétaire

Selon H. O. HENNIA (2019), le déficit budgétaire prend source dans la politique budgétaire.
I1 souligne que la politique budgétaire est la stratégie que met en ceuvre un gouvernement pour
agir sur I'économie du pays en utilisant son pouvoir de fixer les recettes de I'Etat et les priorités
dans la répartition des dépenses publigues.

Pour Gérard THORIS (2000), la politique budgétaire est I'ensemble des mesures ayant des
conséquences sur les ressources ou les dépenses inscrites au budget de I'Etat et visant

directement a agir sur la conjoncture.
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Zola Bangani, J. (1987), souligne que la politique budgétaire est une politique mise en ceuvre
par le gouvernement pour agir sur I'économie du pays en utilisant son pouvoir de fixer les
recettes de I'Etat et les priorités dans la répartition des dépenses publiques. Elle recouvre ainsi
I'utilisation des dépenses et des recettes des administrations publiques par le gouvernement
pour réguler le rythme de l'activité économique afin d'atteindre ses objectifs que ce soit dans

le domaine social ou économique.

L’unité institutionnelle du secteur public pour laquelle les données sont disponibles concerne
le budget de I’Etat (BE). Celui-ci comprend le budget général et les budgets annexes et les
comptes spéciaux du Trésor. Elle s'appuie sur I'élaboration du budget de I'Etat qui n'est autre
que la prévision de I'ensemble des recettes et dépenses de I'Etat pour l'année. De cette
présentation succincte de la politiqgue budgétaire, il ressort deux notions principales et
importantes, que sont les recettes et les dépenses publiques. La régle veut que les recettes et
les dépenses s'égalisent afin que le budget soit équilibré, un excédent ou un déficit selon les
courants de pensée est applaudi ou décrié.

Jusqu'a la crise de 1930, la gestion des finances publiques a eu pour principal objectif d'assurer
le financement des services publics. Le volume des dépenses de I'Etat n'était considéré comme
une variable susceptible d'influencer le niveau d'activité de I'économie. L'analyse de
I'économiste britannique J. M. Keynes a modifié cette conception en soulignant I'impact de la
politique budgétaire sur le niveau d'activité économique d'un pays. De cette théorie, il ressort

de distinguer les recettes et les dépenses de 1’Etat.

1.2.3.1. Les recettes de I'Etat

L’ Etat a énormément besoin de ressources afin de couvrir ses dépenses multiples, ces
ressources constituent les recettes de I'Etat. 1l existe une variété de moyens pour qu’il se

procure cet argent :

- Les recettes fiscales tirées de I'imp6t

- Les ressources non fiscales

- Etles ressources du trésor provenant du financement monétaire (moyen de
Trésorerie)

- Les emprunts publics ;

- Les capitaux extérieurs et ;

- Le financement monétaire.
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Pour financer ses dépenses publiques, I'Etat peut en plus des ressources déja cités en haut
recourir a ces trois autres sources des revenus « extra fiscaux », mais il ne recourt a ces moyens
que dans le cas d'une impasse budgétaire (décaissement supérieur aux encaissements).
L'importance de ces méthodes varie suivant la conjoncture et la structure économique, et leurs

effets sont tres différents au regard des objectifs assignés a la politique des finances publiques.

1.2.3.2 Les dépenses de I'Etat

Les dépenses sont impératives et obligatoires, ils comprennent les dépenses de fonctionnement,
les transferts et les dépenses en capital...etc., ils représentent les consommations des revenus
par I'Etat. Ce dernier établie ses recettes en fonction de ses dépenses et non ses dépenses en
fonction de ses recettes ou les besoins de I'Etat sont financés par les citoyens a travers les
charges que ceux-ci doivent supporter. Le solde négatif dans le budget de I’Etat conduit a un
déficit budgétaire.

1.2.3.3. Le déficit du budget

C’est la situation budgétaire d’un Etat souverain qui voit les dépenses publiques annuelles
dépasser les recettes publiques annuelles. Le cumul des déficits budgétaires constitue le stock
de dette publique : ¢’est donc la somme des déficits budgétaires annuels qui forme la dette
souveraine Béah, D. Y. A. (2015. Le déficit budgétaire est, pour une année donnée, le solde
négatif du budget d'un Etat lorsque ses dépenses (hors remboursement d'emprunt) excédent ses
recettes (hors emprunt). L'Etat ne pouvant étre en cessation de paiement, un déficit budgétaire
nécessite que celui-ci contracte de nouveaux emprunts qui ont pour conséquence d'augmenter
la dette publique.

Donc, on ne peut parler de déficit budgétaire « un solde négatif » que dans la situation ou les
recettes de I'Etat (Imp06ts et charges sociales) sont inférieures a ses dépenses (administration,
éducation, dépenses sociales...) au cours d'une année ou bien les dépenses publiques pour une
année sont supérieures aux recettes publiques, tout cela est exprimé par I’insuffisance des
recettes ou « 1'Etat dépense d'abord ». De cette définition, nait alors 1’idée de savoir d’ou

proviennent les déficits budgétaires.

1.2.3.4. Les causes du déficit budgétaire

Les déficits budgeétaires proviennent essentiellement du décalage entre 1’équilibre prévisionnel
et I’équilibre d’exécution. Le décalage entre prévision et exécution budgétaire est parfois

extérieur a la volonté des pouvoirs publics.
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Le gouvernement commet des erreurs dans 1’appréciation du montant des recettes et des
dépenses lors de 1’¢laboration du budget. Les causes des décalages entre prévisions et
exécutions sont entre autre : les difficultés techniques de la prévision budgétaire et les facteurs

conjoncturels, politiques et sociaux.

1.2.3.4.1. Les difficultés techniques de la prévision budgétaire

La théorie classique niait le déficit du fait que la prévision budgétaire était techniquement plus
difficile juste avant le XIXéme siécle. Les outils statistiques dont disposaient étaient largement
moins développés a I’époque classique. Cependant, méme si les gouvernements ne disposaient
pas de I’analyse scientifique actuelle, les économies industrielles de I’époque libérale étaient

certainement moins complexes que nos économies majoritairement capitalistes développées.

1.2.3.4.2. Les facteurs conjoncturels, politiques et sociaux

Selon Ebanga, N. (2021). la conjoncture économique a d’abord une importance considérable
dans I’effectivité de la prévision budgétaire. Un ralentissement de la croissance économique
non anticipé conduit a une surestimation des recettes fiscales et a une sous-évaluation des
dépenses publiques pour I’Etat. L’équilibre prévisionnel du budget était alors mis en péril et
I’Etat exécutait de facto un budget en déséquilibre. Puis, les événements politiques sont aussi
susceptibles de modifier les prévisions budgétaires initiales.

Une alternance politique ou un changement de régime provoquent souvent une réorientation
de la politique budgétaire et une modification de I’équilibre prévisionnel du budget établi par
le gouvernement précédent en début d’exercice.

Enfin, une dégradation du climat social peut avoir des conséquences sur le budget de 1’Etat.
Par exemple, un mouvement social réduit le volume annuel de travail et privé I’Etat de
certaines rentrées fiscales. 1l aussi le gouvernement a financer des dépenses supplémentaires
en matiére de sécurité pour contréler la contestation et des dépenses liées aux revendications
sociales. Les décalages entre prévision budgétaire et exécution budgétaire sont donc possibles.
I1s dépassent le cadre temporel de 1’époque classique tant I’influence des facteurs conjoncturels
est encore significative aujourd’hui. En effet, le déficit est toujours calculé selon les prévisions
des « chiffres de la croissance », revus a la hausse ou la baisse souvent par les autorités
publiques nationales.

Ces différentes conceptions ont donné naissance a une politique budgétaire qui utilise le solde
budgétaire comme un instrument de politique économique en ce sens qu'il donne un reflet de

I'activité économique.
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Conclusion du premier chapitre

L’objectif du premier chapitre est de passer par la théorie le déficit budgétaire et ses modes de
financement. Plusieurs auteurs des différents courants de pensée ont fait leur analyse sur la
politique budgétaire. D’une part, il y a un groupe qui prouve qu’un déficit budgétaire est
mauvais et suggere de 1’éviter son financement. Parmi ces auteurs, figure la dominance de la
théorie classique qui dit qu’un déséquilibre dans les finances publiques n’a pas de sens. D’autre
part, un autre courant de pensee et surtout keynésien justifie le réle pour un pays qui enregistre

un deéficit car son financement va stimuler la demande et par conséquent la production.
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CHAPITRE 2 : FONCTIONNEMENT D’UNE UNION MONETAIRE ET
FINANCEMENT DES DEFICITS

Dans ce chapitre nous présentons le fonctionnement d’union monétaire et le financement du

déficit budgétaire. Ce chapitre porte sur deux sections. Dans la premiére section, nous

présentons nous présentons la théorie du déficit budgétaire d’un pays hors union monétaire et

d’un pays d’une union monétaire. Dans la deuxiéme section, nous analysons les modes de

financement du déficit budgétaire.

Section 1 : Déficit budgétaire hors union monétaire et dans un contexte d’union
monetaire
Dans cette section, nous présentons la théorie du déficit budgétaire d’un pays hors union

monétaire et d’un pays d’une union monétaire.

2.1.1. Déficit budgétaire d’un pays hors union monétaire
2.1.1.1. Deficit budgétaire du gouvernement

Selon Djaballah, M. (2021), le déficit budgétaire apparait lorsque la demande des dépenses
publiques dépasse de loin les recettes publiques nécessaires a financer par des préts nets.

L’auteur présente une ¢tude faite sur I’Algérie sur une période allant de I’indépendance
jusqu’en 2020 et il fait remarquer une augmentation constante des dépenses publiques, suite a
une production insuffisante de recettes, la capacité du gouvernement et l'augmentation des
niveaux d'endettement. Aujourd’hui, cet instrument de politique économique demeure le
principal outil d’intervention de 1’Etat dans la vie économique, particulierement apres la crise
financiére et bancaire de 2008 qui a réduit la marge de manceuvre de la politique monétaire
(Blanchard and al., 2009). En effet, les répercussions négatives de cette crise sur le marché
financier et sur I’économie en général a nécessité I’intervention de 1’Etat a travers des mesures
de soutien aux banques et a ’activité économique. Ceci a provoqué un gonflement des déficits
et des dettes publiques, d’autant plus que les recettes fiscales ont subi une forte baisse a
cause de la récession (Mathieu et Sterdyniak, 2012). Ainsi, 1’attention majeure des
institutions internationales et économistes s’est plutot tournée vers la problématique du
gonflement des déficits, de la dette publique et de 1’efficacité de I’intervention de 1’Etat ainsi
que le choix du mode de financement des déficits budgétaires (Samizafy 2013). Il revient aux

gouvernements des différents pays de s’imaginer sur les causes du déficit budgétaire.
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Des déficits budgétaires successifs peuvent provoquer des effets négatifs sur la situation
budgétaire de chaque Etat, notamment en matiére du surendettement des pays. Face aux
situations du déficit, un Etat a quant a sa disposition des moyens qui peuvent mettre en place
afin de gérer ce déficit et ce, par sa maitrise et son financement. La maitrise du déficit
budgétaire se réalise par une soutenabilité du budget ou I’ajustement de ce dernier. Quant au
financement, il peut se faire par I’impdt qui certes présente 1’avantage d’éviter le recours a
I’endettement, mais elle n’est pas sans conséquences négatives. Il existe un seuil tolérable de
taxation qui une fois dépassé pourrait inverser 1’objectif recherché.

Amir, 2005 souligne que la politique de déficit joue un role essentiel pour aider un pays a
atteindre la stabilité macroéconomique, la réduction de la pauvreté, redistribution des revenus
et croissance durable. Pour cette raison, la plupart des gouvernements utilisent le budget
comme outil efficace dans la réalisation de leurs objectifs économiques. Cela signifie qu'un
déficit budgeétaire important et accumulé peut ne pas nécessairement étre un mauvais de
I’objectif politique si ces déficits sont effectivement utilisés pour stimuler la croissance
économique. C'est dedans, en conséquence, qu’une définition opérationnelle et une mesure
appropriée du déficit budgeétaire doivent étre clairement énoncées. Dans le cas contraire, la
survenance d'un important déficit budgétaire nominal peut étre trompeuse selon les mesures

de fonctionnement adoptées par un pays particulier.

2.1.1.2. Causes et déterminants de la croissance du déficit budgétaire

En général, les changements dans le déficit budgétaire sont attribués a des changements dans
les dépenses publiques ou les recettes fiscales, ou les deux. Le gouvernement percoit des
revenus dans ses transactions quotidiennes et sur les immobilisations sous forme d'impdts et
d'intéréts. D'autre part, le gouvernement paie les activités quotidiennes et les éléments de capital
tels que les dépenses administratives, les préts et subventions. Ainsi, le déficit budgétaire
augmente lorsque les dépenses publiques dépassent constamment ses recettes. Si dépenses
continuent a augmenter au fil des ans alors que les recettes, notamment les impots, sont mal
percues, il élargit la position de déficit budgétaire du pays. Dans ce cas, la valeur cumulée du
déficit passe crée une augmentation des dettes qui doivent étre financées en méme temps que

les paiements d'intéréts qui I'accompagnent.

D’une fagon générale, le déficit budgétaire peut se traduire par de nouveaux emprunts

contractés par I'Etat au cours de I'année, en plus de ceux destinés a amortir les emprunts
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antérieurs arrivés a échéance. Ces emprunts viennent alimenter la dette de I'Etat, de méme que
le déficit public augmente la dette publique.

L'Etat ne pouvant se trouver en état de cessation de paiement, le Trésor, pour financer le déficit
budgétaire, doit emprunter soit aupres des particuliers (bons du Trésor sur formules d'emprunts

a moyen ou a long terme), soit auprés d'organismes financiers, notamment les banques.

2.1.1.3. Influence de la relation recettes-dépenses sur le deficit budgétaire

Selon Djaballah, M. (2021), une méthode pour déterminer un déficit budgétaire durable
consiste a vérifier si les recettes et les dépenses publiques sont co-intégrées. Cela implique qu'il
peut exister une relation économique a long terme significative entre ces deux variables. Quatre
hypotheses examinent l'influence des recettes et des dépenses sur le déficit budgétaire,
I'nypothése des dépenses fiscales postule que I'augmentation des impdts dans le but de réduire
le déficit entraine également une montée, cela signifie que le gouvernement augmente les
recettes fiscales avant d'engager de nouvelles dépenses, au contraire de la taxe sur les dépenses
I’hypothese prévoit que le gouvernement engage initialement des dépenses, puis augmente les

recettes fiscales pour financer le déficit.

2.1.1.4. Les mécanismes de financement des dépenses publiques

Dans le domaine économique, on considére que le secteur public disposait de deux sources bien

précises de financement :

e Les impOts se rapportant au principe de la capacité contributive

e Les taxes prélevées en fonction du principe d'équivalence.

Or, les revenus obtenus avec ces deux sources peuvent ne pas étre suffisants pour couvrir les
besoins financiers des collectivités publiques dans les budgets de fonctionnement et des
Investissements sont considérables. Des déficits budgétaires apparaissent. Ceux-ci représentent
la différence entre les recettes des gouvernements et leurs dépenses totales au cours d'une
période donnée, habituellement une année. Ces déficits ne peuvent étre couverts que par : le
recours a I'emprunt, Le cumul de ces emprunts donne lieu a la dette publique et a la création

monétaire.

La théorie du déficit budgétaire d’un pays pose des interrogations pour un ensemble de pays
qui sont dans une union monétaire contrairement a sa perception pour un pays en dehors

d’union monétaire.
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2.1.2. Déficit budgétaire dans une union monetaire
2.1.2.1 Les Grands Principes de ’'union monétaire

Il est impossible de donner une présentation détaillée des négociations. Aussi, nous nous
contentons de mettre en évidence les principaux principes en se référant a 1I’expérience d’ union
monétaire européenne. La dimension budgétaire du projet d’union monétaire et économique
donne et a donné lieu a des débats. Sont abordés ici le role de stabilisateur automatique d’un
budget fédéral dans un contexte d’union monétaire et 1’opportunité de créer pour la
communauté un mécanisme de stabilisation budgeétaire spécifique. Ce principe a pour but de
garantir a titre temporaire un transfert de revenus aux Etats qui traversent des difficultés

conjoncturelles.

2.1.2.1.1 La dépendance des banques centrales

La banque centrale des pays d’une union monétaire joue sur la politique budgétaire de toute

I’union monétaire.

2.1.2.1.2. Le contréle des déficits budgétaires nationaux

Le principe du contréle communautaire sur les déficits publics nationaux résulte lui aussi des
enseignements des vingt dernieres années, Le niveau important atteint par 1’endettement public
dans certains pays montre que les marches financiers internationaux n'ont pas toujours impose
une discipline suffisamment sévére aux Etats laxistes. La crise internationale de la dette
survenue pendant les années 1980 ne peut d’ailleurs que corroborer ce diagnostic. Dans le
cadre de I'UEM, les Etats laxistes risquent de se voir offrir une capacité d'emprunt plus grande
encore. Il convient par conséquent que les autorités communautaires pallient les carences des

marchés financiers et contrélent I'évolution du déficit public dans tous les Etats membres.

2.1.2.1.3 Le développement des transferts financiers

En Europe, le développement des transferts financiers a été réclamé par les Etats les moins
riches de la Communauté pour contrebalancer les conséquences des politiques restrictives que
la mise en ceuvre de I'UEM leur imposera. Il a été décidé a Maastricht non seulement
d’accroitre une nouvelle fois les ressources consacrées aux fonds structurels, mais encore de
créer un nouveau Fonds de cohésion, qui restera réservé aux quatre Etats les moins riches de

la Communauté.
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2.1.2.1.4. La surveillance des déficits publics

La dissociation du champ de la souveraineté monétaire, et du champ de la souveraineté
budgétaire, qui reste nationale, pose donc probléme. L'interdiction de monétisation des déficits
budgétaire crée la possibilité d'une faillite financiére des Etats : sans le recours ultime a la
planche a billets, un Trésor public peut, comme tout agent, étre acculé a la cessation de
paiement, ce qui poserait des problemes financiers et politiques graves, favorisant I'émergence

de tensions centrifuges.

2.1.2.2 conséquences du financement du déficit budgétaire dans une union monétaire
2.1.2.2.1. Le respect de la politique monétaire et déficit budgétaire

Selon Florea, 2008, une politiqgue monétaire confiée a des organes indépendants, une période
absolue accorde a la stabilit¢ des prix. Dans son argument, il fait montrer qu’une union
monétaire accroit la tentation des déficits budgétaires. La disparition de la sanction imposée
aux politiques de relance, et relativement dissuasive, qu'est la dépréciation sur le marche des
changes ; la difficulté d'accroissement des imp6ts, lorsque les assiettes fiscales sont mobiles et
que la concurrence fiscale est fort ; la baisse de taux d'intérét fixés au niveau communautaire
et moins sensibles & la situation budgétaire d'un Etat particulier.

En sens inverse, deux séries d'arguments suggerent que, dans la monnaie unique, les pays
peuvent étre moins enclins a opérer des relances budgétaires: d'une part, la spécialisation
accrue et I'interpénétration plus forte des économies diminuent I'impact national d'une politique
de relance et donc en atténuent I'intérét; d'autre part, les gains sont partagés avec les partenaires,
alors que les codts, en termes de charge de la dette a venir, sont localisés dans le seul pays qui

a initié la relance.

2.1.2.2.2. L'interdiction du financement des Trésors publics nationaux par les banques
centrales

Partons de la situation traditionnelle, qui a fait ses preuves pendant soixante-dix ans en France,

a partir de la guerre de 1914 jusqu'au milieu des années 1980, et dans laquelle le déficit

budgétaire est, pour partie, couvert par la création de monnaie de la Banque de France; par ce

qu'on appelle de fagon imagée, mais impropre, la « planche a billets®>». Ce financement

monétaire du Trésor public a des effets de type keynésiens : une augmentation de la demande

5 L'émission de billets ne représentait qu'une partie du financement monétaire du Trésor par la Banque
centrale ; celuici peut s'opérer aussi Trésor par des transferts scripturaux (compte du Trésor a la banque de
France crédité, compte de la Banque de France aux CCP).
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globale qui, dans certaines situations de sous-emploi, accroit le niveau de production et
d'emploi.

Mais le financement monétaire a deux autres conséquences fondamentales : il assure la
solvabilité du Trésor et substitue au financement par I'imp6t un financement par I'épargne
forcée. D'une part, le financement de la Banque centrale assure la solvabilité de I'Etat: en cas
de difficultés, le Trésor peut toujours recourir a la Banque centrale et rembourser les détenteurs
de titres, éventuellement dans une monnaie dépréciée. D'autre part, le financement des
dépenses publiques s'opére par I'inflation et pese sur I'ensemble des agents économiques : ce
que le contribuable ne paie pas, I'agent économique I'assume.

Passons & une union monétaire intégrant des pays menant des politiques budgétaires
autonomes. En effet, une monétisation communautaire d'une dette nationale, qui assurerait la
solvabilité des Tresors publics nationaux, aurait pour conséquence de reporter sur I'ensemble
des agents économiques d’une union monétaire le financement de la dette d'un seul pays
membre. Tous les agents de la Communauteé subissent, par le biais de I'inflation, le financement
des dépenses publiques d'un Etat individuel. Cette situation, par ses effets redistributifs, d'une
part, suscite des tensions a l'intérieur de la Communauté entre le pays membre qui bénéficierait
du financement commun et ceux qui y contribueraient ; d'autre part, elle favorise des
comportements de « passager clandestin » : chaque pays ayant intérét a faire assumer, par
d'autres, la charge de son déficit, est incitée a creuser son déficit. De fagon plus générale, un
déficit budgétaire dans une union monétaire incite chaque pays a faire pression sur les autorités
monétaires et sur les partenaires pour permettre un financement monétaire. C'est pour éviter
cet enchainement doublement néfaste, parce qu'il crée des risques de fuites en avant, par
I'inflation, et de fuites a I'extérieur de I'Union, que l'union monétaire pose deux principes :
I'indépendance des autorités monétaires par rapport aux gouvernements nationaux3 et le non-

financement par la Banque centrale des Trésors nationaux.

2.1.2.2.3. La redécouverte des asymétries

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'idee que la perte de
I'autonomie monétaire est d'autant plus colteuse 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 specifiques, ou réagissent de maniere différente a des chocs

communs.
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Dans un cas comme dans l'autre, la réponse au choc peut nécessiter des modifications de prix
relatifs, et il peut donc étre colteux de se priver du taux de change comme instrument

d'ajustement de ces prix relatifs pour un traitement formel Bayoumi (1994)).

Selon Villieu, P. (2000), I'élargissement de I'Union Economique et Monétaire nécessite-t-il la mise
en place d'une coordination budgétaire. Dans un modele trés simple d’'Union monétaire a n pays, un
élargissement de I'Union exerce deux effets de sens opposé. D'une part, le contrat d'inflation
"optimal” pour la banque centrale commune est, en moyenne, plus inflationniste, et la perte sociale
plus élevée, lorsque la politique budgétaire est décentralisee que lorsquelle est centralisée. De
surcroit, la réponse inefficiente des politiques budgétaires aux chocs d'offre symétriques détériore
encore le bien-étre social lorsque ces politiques sont décentralisées. L'élargissement de I'Union
exacerbe ces deux problemes, et accroit l'intérét de la coopération budgétaire. D'autre part,
I'élargissement de I'Union réduit l'incitation a pratiquer des politiques compétitives en cas de chocs
de demande asymétriques, et peut de ce fait constituer un substitut a la coopération budgétaire.

La notion du déficit d’un pays hors union monétaire et d’un pays d’union monétaire fait appel

a ’analyse du financement du déficit budgétaire.
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Section 2 : Analyse des modes de financement du déficit budgétaire et ses effets (études
empiriques)

L’objectif de cette section est d’analyser les modes de financements des déficits budgétaires et
ses effets a partir de la littérature empirique existante.

Cette section porte essentiellement sur le financement du déficit budgétaire par la dette, le
financement du déficit budgeétaire par le seigneuriage et enfin, le financement du déficit

budgétaire par I’impot.

2.2.1. Le financement des déficits budgétaires par la dette

Compte tenu du réle significatif que joue la dette publique dans le financement du déficit
budgétaire, la relation entre la dette publique et déficit budgétaire est devenue une question
d’actualité au cours des derniéres décennies.

La dette publique tend a accroitre le revenu disponible de la génération actuelle tandis que,
ceteris paribus, elle réduit celui des générations futures. Il semble donc pertinent d’analyser le
niveau de dette publique dans un cadre intergénérationnel. Dans ce contexte, la dette publique
et les déficits sont acceptables s’ils permettent d’augmenter les capacités de production et si le
rendement de I’intervention publique ainsi financée outrepasse les coflits induits par la dette.
La littérature théorique et empirique consacrée a 1’incidence de la politique budgétaire sur
I’activité économique est tres vaste. Elle n’offre cependant pas de réponse univoque quant au
lien existant entre la politique budgétaire et I’activité économique. L impact dépend en effet
largement des circonstances, lesquelles peuvent varier sensiblement dans le temps et selon le
pays (Nautet, M., & Van Meensel, L. (2011).

Tout d’abord, d’'une maniére générale, I’augmentation de la dette publique correspond a une
diminution de [’épargne positive ou une augmentation de I1’épargne négative des
administrations publiques, ce qui induit une diminution du volume de 1’épargne nationale nette.
Si le niveau actuel de la dette publique est supérieur a la valeur actualisée des soldes primaires
futurs que la population est disposée a générer, se posera alors — tét ou tard — un probléme de
défaut de paiement de la dette publique. Il est toutefois extrémement difficile de quantifier le
concept théorique de taux d’endettement maximal.

Tanimoune, N. A., Combes, J. L., & Plane, P. (2008) ont analyse les criteres d’endettement
public optimal pour les pays européens. Pour cela, ils ont utilisé un modéle a générations
imbriquées a deux périodes en économie ouverte. IIs montrent alors que le niveau de la dette

publique soutenable est borné.
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De plus, la dette publique apparait bénéfique seulement pour les pays qui connaissent un niveau
d’activité économique €levé et une situation de suraccumulation du capital. Et la dette publique
est également d’autant plus bénéfique, pour le pays national comme pour les pays partenaires,
qu’elle reste modérée et que le pays dégage plutot des excédents budgétaires.

Eisner, R., & Pieper, P. J. (1986) ont étudié les déficits budgétaires financés par dette, aux
Etats-Unis et dans six pays de I'OCDE, et ont trouvé que ce mode de financement engendre
une inflation pour correspondre aux variations de la dette réelle nette. Les résultats de leur étude
montrent que le déficit américain ajusté contribue significativement a la croissance du PIB des
pays de I'OCDE. Selon Furman, J., Summers, L. & Hausser, 1. (2019), le financement du deficit
budgétaire par la dette en 2019 a entrainé sans précédent une période de prospérité éeconomique
des Etats-Unis.

Artus (2000) souligne les limites de 1’effet bénéfique de la réduction de la dette publique. En
effet, il met en évidence I’arbitrage des agents économiques privés entre détention de titres
privés et détention de titres publics. Dans une étude portant sur 38 économies développées
pour la période 1970-2007, kumar et Woo (2010) montrent qu’il existe une corrélation négative
entre les mouvements du ratio d’endettement public et ceux de 1’activité économique. Pour ces
auteurs, un niveau ¢levé d’endettement n’a pas contribué a la réduction du déficit budgétaire
et une expansion économique.

L’influence des modes de financement du déficit est certaine. D. Yvette-Armelle BEAH dans
son étude sur zone UEMOA en 2015, montre que les pays de la zone UEMOA présentent des
déficits budgétaires trés prononcés, cause premiere de leur endettement massif, parce qu’ils
n’ont pas de ressources suffisantes pour faire face aux exigences financieres de la dette.

Une augmentation de la dette publique peut induire dans certains cas une hausse du risque
d’inflation. Si la dette publique s’accroit fortement, les pouvoirs publics peuvent en effet étre
tentés de réduire la valeur de cette dette en créant de I’inflation. Ceci survient si la dette
publique est monétisée. Dans ce cas, les pouvoirs publics émettent des dettes qui sont achetées
par la banque centrale — elle y est le plus souvent contrainte. L’argent que les pouvoirs publics
recoivent ainsi de la banque centrale est utilisé pour financer le déficit budgétaire. La masse
augmente de ce fait considérablement et une poussée inflationniste est observée, pouvant
conduire a une hyperinflation monétaire, Tekilasaya Kavunzu, F. (2021).

Facchini, F. (2021) dit que les déficits publics et la croissance de la dette publique n’ont aucune
importance pour un Etat qui posséde la souveraineté monétaire et qui ne promet pas de
convertir sa monnaie en quelque chose dont ils pourraient manquer comme 1’or ou une monnaie

étrangere (dollar).
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Une augmentation de la dette publique peut induire dans certains cas une hausse du risque
d’inflation. Si la dette publique s’accroit fortement, les pouvoirs publics peuvent en effet étre
tentés de réduire la valeur de cette dette en créant de 1’inflation. Ceci survient si la dette
publique est monétisée. Dans ce cas, les pouvoirs publics émettent des dettes qui sont achetées
par la banque centrale — elle y est le plus souvent contrainte. L’argent que les pouvoirs publics

recoivent ainsi de la banque centrale est utilisé pour financer le déficit budgétaire.

Les débats sur le financement du déficit budgétaire attirent 1’attention des différents auteurs.
A part le financement par la dette, le point suivant fait une analyse approfondie des effets de

financement par le seigneuriage.

2.2.2. Le financement du déficit budgétaire par le seigneuriage

L’examen de la littérature nous permet de distinguer deux impacts différents que peut avoir un
financement monétaire sur I’économie. Tout d’abord, les ressources de seigneuriage mettent a
la disposition de I’Etat des ressources non négligeables pour financer les dépenses budgétaires,
tout comme les prélévements obligatoires, a la seule différence qu’il s’agit d’'un mode de
financement exogene, en effet, les ressources de seigneuriage sont généralement injectées par
les autorités monétaires, devenues de plus en plus indépendantes de nos jours. De méme, les
ressources d’endettement sont des ressources de nature exogéne puisqu’elles traduisent la
volonté des préteurs, que ce soient étrangers ou domestiques a participer dans le financement
de I’Etat afin de fructifier leurs investissements (Samizafy 2013). Aussi, la création monétaire
ne nécessite aucune ponction sur les revenus des agents économiques et donc, elle n’a aucun
impact négatif direct sur le pouvoir d’achat des ménages ou sur la capacité de financement des

entreprises.

Ainsi, les dépenses publiques, financées par seigneuriage vont contribuer a améliorer la
consommation et 1’investissement, ce qui ne peut étre que positif pour I’économie. Aussi,
d’aprés Mishkin (2010), un financement par émission monétaire, s’il est ponctuel ou
temporaire, peut étre une source de compétitivité-prix pour les produits nationaux, grace a la
dépréciation de la monnaie nationale. Cette situation va inciter les entreprises a produire et
investir davantage, ce qui est bénéfique pour la croissance économique. Cependant, toujours
selon Mishkin (2010), un financement durable par création monétaire peut étre source d’une

inflation soutenue.
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Cette situation comporte de nombreux risques. En effet, selon Mishkin et Schmidt- Hebbel
(2001), l’augmentation des dépenses et la détérioration des soldes budgétaires pourraient
aggraver le niveau d’inflation dans le pays. Selon Amato et Gerlach (2002), I’Etat, afin de
réduire son deficit, peut recourir a augmenter les prix administrés de produits tels que
I’¢lectricité et I’essence, qui représentent une proportion importante de I’indice des prix a la
consommation, ce qui stimule 1’inflation. Face a ce choc inflationniste, la banque centrale peut
réagir en augmentant les taux d’intérét, ce qui alourdirait davantage la charge de la dette payée
par I’Etat et accentuerait par suite sa probabilité de défaut. D’un autre c6té, I’augmentation des
taux d’intérét pourrait pénaliser les entreprises désireuses d’investir, si I’on admet la relation
négative entre I’investissement et les taux d’intérét, ce qui impacte négativement la croissance

économique.

Le financement de ce déficit par le mécanisme du crédit non conventionnel « 1’émission de la
monnaie par la banque centrale » peut servir au développement économique.

Minsky (1977), Grjebine (1979 et 1983), chuilon (1981) ont montré les avantages d’une
création monétaire résultant d’un déficit budgétaire monétisé plutdét qu’un endettement privé.
Ils préconisent en conséquence un renforcement de la création monétaire par la voie du déficit
budgétaire en méme temps qu’une réduction de la création monétaire par les banques. Une
augmentation de la dette publique peut induire dans certains cas une hausse du risque
d’inflation. Si la dette publique s’accroit fortement, les pouvoirs publics peuvent en effet étre
tentés de réduire la valeur de cette dette en créant de I’inflation. Ceci survient si la dette
publique est monétisée. Dans ce cas, les pouvoirs publics émettent des dettes qui sont achetées
par la banque centrale — elle y est le plus souvent contrainte. L’argent que les pouvoirs publics
recoivent ainsi de la banque centrale est utilisé pour financer le déficit budgétaire. La masse
augmente de ce fait considérablement et une poussée inflationniste est observée, pouvant
conduire & une hyperinflation monétaire, Tekilasaya Kavunzu, F. (2021).

Dupuy, M. (1992) fait une étude dans les pays de la CEE, sur les effets du seigneuriage sur la
période de 1978-1990 et a constaté que ce mode de financement est porteur d’inflation.

Une étude faite en Algérie entre 2000 et 2019 sur le financement du déficit budgétaire par la
création monétaire par Hadjer OULD HENNIA (2019) montre ce mode de financement est
porteur d’inflation. Les résultats de notre analyse indiquent que la chute des prix du pétrole a
lami-2014, entrainant une baisse des recettes pétroliéres et gaziéres, qui est la principale source
de financement de I'économie, a provoqué des déficits budgétaires. Le financement de ce

deficit par création monétaire a contribué a I’augmentation de I’inflation.
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Les résultats de I’étude faite par Jean Zola Bangani (1987) montrent que le seigneuriage a été
une source importante pour financer les déficits budgétaires de I’économie iranienne et de
I’économie turque. Mais une analyse en termes d’éviction du secteur public, confirme
I’existence de ce phénoméne dans le cas de la Turquie, du Maroc de la Tunisie. Enfin ces pays
ont été confrontés a I’accroissement rapide de leurs déficits budgétaires au cours de la période
1970-2004 comme le souligne D. Yvette-Armelle BEAH (2015).

Pour Mitchell et al. (2019), un pays qui a la souveraineté monétaire n’a pas de contraintes
financieres fortes car s’il doit payer ses factures, il peut toujours imprimer de la monnaie de
base. Un pays n’atteint la souverainet¢ monétaire que s’il n’emprunte que dans sa propre
monnaie. Sous ces deux conditions, un Etat peut utiliser sa capacité d’émission de monnaie
pour financer sa politique de plein emploi et réduire son déficit excessif. Dans ces conditions,
I’idée qu’un Etat qui posséde la souveraineté monétaire ne peut pas étre a court d’argent. Les
gouvernements paient leur dette arrivée a échéance en distribuant la monnaie qu’ils ont dans
leurs coffres.

De fait, pour un pays d’une union monétaire selon (Murphy 2020), il ne suffit pas d’emprunter
dans sa propre monnaie pour éviter aux Etats de faire faillite.

Les Etats n’ont pas, de plus, toujours le choix de leur monnaie. Cela dépend de la confiance
que les préteurs accordent a leur monnaie. Les préteurs ont preféré libeller la dette
vénézuélienne en dollar qu’en Bolivar, car ils anticipaient un important risque de change.
Pour Cavalier, B. (1995) le traité sur ’'union européenne monétaire, établit un ensemble de
criteres de convergence économique mesurant les obligations préalables de chaque Etat
membre pour la réalisation de 1’union monétaire. Il commande en particulier le respect de
certaines normes de financement relatives au plafonnement des niveaux d’endettement et de
deéficit publics et a I’interdiction de financement monétaire direct et le risque de dévaluation de

chaque monnaie disparait par suite de 1’instauration d’un régime de zone monétaire.

Le financement du déficit budgétaire par le seigneuriage ou création monétaire est interdit dans
une union monétaire. Cela se justifie par le fait que pour financer son déficit budgétaire, I'Etat
peut recourir au financement monétaire, c'est a dire a la création monétaire. Dans ce cas la
Banque centrale consent une avance a I'Etat en créditant le compte du Trésor public. La masse
monétaire s'accroit donc. Ce mode de financement du déficit budgétaire est risqué ; si
I'accroissement de la masse monétaire est plus rapide que celui de la production, alors le rythme

de l'inflation va s'accélérer.
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Avec le traité de Maastricht (signé en 1992), pour pouvoir prétendre a I'euro, les pays devaient
remplir certains critéres, appelés critéres de convergence ; il était ainsi prévu que le taux
d'inflation ne devait pas dépasser de plus de 1,5 point la moyenne des trois meilleurs pays en
la matiere. L'objectif prioritaire du traité est simple : la stabilité des prix. Le Pacte de stabilité
et de croissance signé adopté en 1997 engage les pays membres de I'Union monétaire a
respecter ce critére et a poursuivre cet objectif. Dans ces conditions, afin d'éviter tout risque de
dérapage

L’existence de I’union monétaire donne a chaque Etat considéré individuellement la possibilité
d’emprunter sur le marché financier commun sans entrainer une hausse des taux d’intérét aussi

importante que s’il avait emprunté sur un marché national.

Le financement du déficit budgétaire peut trouver aussi sources dans le financement par impot.

2.2.3 Le financement du déficit budgétaire par I’impot

La conception des régimes de fiscalité est souvent guidée par plusieurs principes qui peuvent
parfois entrer en conflit. Parmi ces facteurs, susceptibles de paraitre contradictoires mais qui
revétent de I’importance pour les décideurs, figurent la promotion de la croissance par la
réduction de la taxation et la préservation des revenus étatiques. Ce dilemme est davantage

marqué lorsqu’il s’agit de fixer les régles d’imposition appliquées aux profits des sociétés
Mebarki, M. S. (2018).

Un accroissement des dépenses publiques financées par une variation identique de la fiscalité
accroit le revenu national d'un montant égal a lI'accroissement des dépenses publiques. Le
financement d'un déficit budgétaire par un accroissement de la fiscalité affaiblit trés
sensiblement l'effet multiplicateur de dépenses publiques. Ici donc, I'accroissement de
dépenses induit un accroissement du revenu national, ensuite, un accroissement de taxe induit

une diminution du revenu national Djaballah, M. (2021).

Une interprétation de la courbe de Laffer de 1974 par Minea, A., & Villieu, P. (2009)
indiqu’une hausse du taux d’imposition réduit la productivité marginale nette du capital, donc
de I’incitation a investir, mais procure simultanément des recettes supplémentaires permettant
financer des dépenses publiques productives, avec un effet favorable de la croissance a long
terme. Il en résulte une relation en cloche entre taux de croissance et taux d’imposition («

courbe de Laffer de la croissance »), qui refléte 1’arbitrage entre ces deux effets contraires.
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Chafik Omar et Achour Aya (2021) a mené une ¢tude sur I'impdt sur les sociétés et
investissement au Maroc. Les résultats de leur modéle montrent que I’impo6t sur les sociétés
(IS) est souvent présenté comme un instrument budgétaire efficace pour encourager
I’investissement. Sur le plan macroéconomique, il ressort que 1’allégement de la pression
fiscale de I’'IS aurait un effet 1égeérement positif sur I’investissement au Maroc. Mais en méme
temps, la baisse des taux d’IS affecterait les recettes fiscales et induirait un creusement du
déficit budgétaire. Sur le plan microéconomique, 1’analyse effectuée montre que I’effet de I’IS
sur I’investissement est significatif mais reste moins important comparativement a 1’effet de
certaines variables comme la trésorerie ou 1’age de I’entreprise.

Pour Hennia, H. O. (2019), I’expérience des pays en voie de développement, notamment celle
de la plupart des pays africains tels que Madagascar, montre qu’une bonne politique fiscale ne
suffit pas pour dynamiser les activités économiques. On constate aussi aujourd’hui dans de
nombreux pays développés tels que la France qui, malgré leur systeme fiscal bien structuré, se
voient étre en grave difficulté pour mettre en ceuvre une politique fiscale pour booster leur
croissance. On se heurte ainsi aux principaux problémes qui étranglent la fiscalité des
économies de nos jours, a savoir le fleurissement du secteur informel dans les pays en voie de

développement et celui des recours aux niches et évasions fiscales dans les pays développés.

Selon Eisner, R., & Pieper, P. J. (1986), I’augmentation des imp0ts ne va pas contribuer a
diminuer le déficit budgétaire. Cela est dii au fait que I'impdt diminue le bien étre des
contribuables ce qui conduit a une diminution des recettes fiscales. L’équilibre recherché entre
dépenses et recettes n’a donc pas lieu ce qui va entrainer une augmentation du déficit

budgétaire.

En Suéde, la diminution de dépenses publiques et les taux d’imposition plus faibles et qui
apportent une croissance économique, les finances publiques furent assainies. De 2,5 % du PIB
de déficit public en 2009, il passa a 1,1 % en 2010, ensuite 0 % en 2011 et aux alentours de 0,3
% en 2012. Une réduction des impbts contribue positivement a la réduction du déficit
budgétaire. De son cote Badinger (2006) souligne, dans une évaluation des effets de la politique
budgétaire de I’Autriche, que les chocs fiscaux entrainent un effet négatif sur le PIB, la

consommation et l'investissement.
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Selon Barro (1974), et sous certaines conditions, tout accroissement des prelevements fiscaux
aupres des opérateurs économiques n’aura pas d’impact sur les dépenses de consommation.
L’hypothése sous-jacente est que ces opérateurs économiques ne percoivent pas cette hausse
d’imposition comme mesure décourageante et continuent de ce fait d’honorer leurs obligations

fiscales.

Si, toutefois, nous admettons 1’hypothése que les individus sont rationnels, cette hausse
de taxes et d’impoOts va se répercuter négativement sur le pouvoir d’achat des ménages ainsi
que sur la capacité de financement des entreprises, ce qui affecterait négativement la
consommation, 1’investissement privé ainsi que la croissance économique. Les conséquences
d’un financement par dette seront les mémes puisque les individus rationnels vont anticiper une
hausse future d’impdts si I’Etat décide d’augmenter sa dette. Donc, au lieu de consommer,
comme envisagé par le gouvernement, les agents économiques vont épargner davantage en
anticipant cette hausse d’impo6t, ce qui conduirait a réduire la consommation, 1’investissement

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

Selon ’OCDE (2005), un impact positif d’une hausse d’impdt sur les recettes fiscales
ne peut étre que temporaire. En effet, dés que les acteurs économiques se rendent compte de la
dégradation de leur pouvoir d’achat ou de leur capacité de financement suite a la hausse des
prélevements fiscaux, ils commencent a adapter leurs comportements de consommation et
d’investissement au nouveau contexte. Par conséquent, une baisse du niveau de la demande
ainsi que de I’offre dans 1’économie ne peut que faire réduire les recettes fiscales a cause d’un

rétrécissement de la base imposable.

D’autres chercheurs (Say 1803) soutiennent qu’une politique pareille est susceptible de réduire
les recettes fiscales, ce qui pourrait engendrer une dégradation de la santé financiére de
I’Etat. Selon Say (1803), lorsque le taux d’imposition devient tres élevé et dépasse un certain

seuil optimal, il peut engendrer une perte au niveau des recettes fiscales.

L’augmentation des impdts et taxes exerce généralement des effets de distorsion sur I’économie
en évingant I’investissement et la consommation a la fois, et ce, du fait que les ménages et les
entreprises ne sont pas indifférents aux augmentations d’impdt, et par conséquent, cette
politique va nécessairement avoir des répercussions sur leurs comportements (Brun,
2006 ; Colmaire, 2010).



47
Financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire : cas des pays de la CAE

Conclusion du deuxiéme chapitre

Le financement du déficit budgétaire pose des effets pour un pays qui le fait. Premiérement la
définition des théories en faveur de I’impdt pour différents pays, fait allusion qu’il est bien
possible de définir une croissance endogeéne par I’impdt. La croissance peut aussi s’atteindre
grace a I’action de la fiscalité sur les politiques macroéconomiques donc notamment sur la
consommation, sur I’investissement, mais €¢galement sur I’inflation. Pour mener a bien sa

mission, des politiques d’incitations fiscales doivent étre envisagées et adoptées.

L’économiste Laffer formule que « Trop d’impdt tue I’impdt » et J.B.Say ajoute « un impot
exageéré détruit la base sur laquelle il porte » donc ils admettent qu’il y a un impot bénéfique
pour animer un but. La question dans notre étude était de poser ce but comme étant la

croissance économique.

De méme, un financement par la dette du déficit n’est pas neutre car il est considéré comme
moyen efficace pour réduire le déficit mais aussi par d’autres comme créateur des déficits pour
les générations futures.

Le seigneuriage est quant a lui jugé comme source d’inflation ce qui va réduire 1’épargne

domestique et par conséquent une croissance du déficit budgétaire.
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DEUXIEME PARTIE : FINANCEMENT DES DEFICITS

BUDGETAIRES FACE AUX EXIGENCES DE

L’UNION MONETAIRE DE LA CAE
L’objectif de cette partie est d’évaluer les modes de financement du déficit budgétaire dans un
contexte d’union monétaire pour le cas des pays de la CAE. Elle s’articule sur deux chapitres.
Dans le troisiéme chapitre, nous étudions 1’état des modes de financement du déficit budgétaire
dans un contexte d’'union monétaire pour le cas des pays de la CAE. Dans le quatriéme chapitre,
le travail consiste a analyser économétriqguement le mode de financement du déficit budgétaire

le plus efficace dans un contexte d’union monétaire pour le cas des pays de la CAE.
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CHAPITRE3 : ETAT DES LIEUX DES ECONOMIES DES PAYS DE LA CAE

Dans ce chapitre, I’objectif est d’évaluer les caractéristiques ou les états de lieu des modes de
financement des pays de la CAE. Ce chapitre s’articule sur de deux sections. La premiére
section porte sur 1I’évolution des modes de financement du déficit budgétaire dans les pays de
la CAE. La deuxieme section porte sur une méthodologie d’analyse des modes de financement

du déficit budgétaire dans la future union monétaire des pays de la CAE.

Sectionl : Etat des lieux des économies des pays de la CAE

L’objectif de cette section est de s’intéresser aux modes de financement du déficit budgétaire
pour le cas des pays de la CAE. Nous étudions également les effets des modes de financement
du déficit budgétaire sur ’inflation, les réserves au mois d’importation, le PIB par habitant, le

taux de croissance du PIB, les recettes publiques et les dépenses publiques.

3.1.1 Evolution des modes du financement du déficit budgétaire dans les pays de la CAE.
3.1.1.1. Le déficit budgétaire dans les pays de la CAE

Selon Thomas Jobert (2006), le déficit budgeétaire est la situation dans laquelle les recettes de
I’Etat (hors remboursement d’emprunt) sont inférieures a ses dépenses (hors emprunt) au cours
d’une année ; c’est donc un solde négatif. Le déficit budgétaire d’un Etat est le solde négatif
de son budget, ce qui signifie que ses recettes sont inférieures a ses dépenses. La situation

déficitaire a deux origines :

- Le déficit budgétaire peut en premiere lieu étre voulu ¢’est —a —dire résultent
d’une politique délibérée des pouvoirs publics. En effet, en augmentant les
investissements et les dépenses publiques, le gouvernement met en ceuvre une politique
d’offre. Le déficit se creuse alors, mais une croissance économique résultant de ces
mesures est escomptée ; ce qui provoquerait une hausse des rentrées fiscales permettant
de réduire le déficit Thomas Jobert (2006).

- Le déficit budgétaire peut parfois étre subi, lorsqu’il résulte d’une crise
économique. La diminution des rentrées fiscales résultant de cette derniére conjuguée
a une stagnation voire a une hausse des dépenses publiques provenant de 1’implication

croissante du Gouvernement dans 1’activité économique, creuse le déficit Mebarki, M.
S. (2018).
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Chaque année, dans les pays de ’EAC, le budget se trouve augmenté du coté des dépenses et
cela oblige I’Etat a recourir aux autres moyens possibles en vue de financer ce déficit (recours
a I’emprunt ou a l’augmentation de la masse monétaire soit I’impression monétaire
NIYONGABO, G. (2011). Les déficits budgétaires attirent beaucoup d’attention au cours de la

future union monétaire des pays de la CAE.

Le traité pour la constitution d’une union monétaire prévoit un déficit budgétaire chaque pays
membre a ne pas dépasser. Cette limite constitue un des criteres de convergence pour les pays
vers une union monétaire. Selon les rapports la banque mondiale, des banques centrales des
pays de I’Afrique de I’EST, le déficit budgétaire pour ces pays augmente plus fort qu’il
diminue. Comme le montre ci-dessous le graphique n°1 pour la période de 1990-2020. Ce
graphique décrit une évolution du déficit pour cing pays de la CAE.

Graphiquel : Evolution du déficit budgétaire pour les pays de PEAC (1990- 2020)
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SOURCE : nous-mémes a partir des données de la Banque Mondiale et des banques centrales
des pays de la CAE.

Sur ce graphique, le deficit budgétaire du Kenya connait une diminution sensible. Cela
s’explique par des efforts considérables que le Kenya a accomplis pour réduire le niveau des

dépenses.
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Parmi ces mesures figurent notamment la surveillance des budgets ministériels, la
rationalisation des dépenses via réexamen des fonctions au sein des différents ministéres et des

services administratifs faisant double-emploi.

Le Rwanda quant a lui affiche aussi un déficit budgétaire durant toute la période d’étude sauf
quelques cas de petit excédent budgétaire en 2000, 2005 et 2008. Cette situation est due non
seulement a la volonté de ce pays de réduire des déficits budgétaires mais aussi a 1’allégement
de la dette via I’initiative PPTE. Le déficit budgétaire s’est fortement creusé€ en 1994 suite a
une diminution importante des recettes consécutive a la crise sociopolitique qui a secoué ce
pays dans cette période. En 2019, le déficit budgétaire a évolué suite a la pandémie COVI-19.
Selon le rapport de la BAD (2020), les efforts concentrés dans la lutte contre COVID, ont
occasion une augmentation des dépenses publiques et une faible production mondiale ce qui

aggravé le niveau du déficit budgétaire au Rwanda.

Nous remarquons pour la Tanzanie que le budget enregistre un déficit en pourcentage, année
de base de notre étude, jusqu’en 1990. Il y a un petit excédent en 1992 et en 1997. Pour les
années jusqu’en 2009, le déficit budgétaire est modéré. Malgré les conséquences de COVID -
19 de 2020, I’économie Tanzanienne a connu une reforme ce qui a conduit le pays a un déficit

modéré (bangue centrale de la Tanzanie, 2020).

Les pays de la CAE utilisent également I’endettement comme mode de financement du déficit

budgétaire. Ce mode de financement est présenté dans le point ci-dessous.

3.1.1.2. L’endettement dans les pays de la CAE

La dette publique est dans le domaine des finances publiques, 1’ensemble des engagements
financiers pris sous forme d’emprunts par I’Etat pour les pays de la CAE. L’année 2020, les
pays de la CAE se sont massivement endettés pour relancer leurs économies causées par la
crise sanitaire du coronavirus. Les efforts engagés dans la lutte contre le coronavirus ont

engendré des dépenses tres importantes (BAD 2020).

Les déficits qui correspondent a un solde négatif provenant du fait que les dépenses de 1’Etat
sont supérieures a ses recettes de 1’année fait que I’Etat a contracté des dettes pour couvrir ses

dépenses.
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Sur le plan économique, la question qui se pose de maniere fondamentale est la convergence
macroéconomique axée sur les seuils de dette publique soutenable ou de déficit budgeétaire et

sur I’inflation tolérée.

L’année 2020, les pays de la CAE se sont massivement endettés pour relancer leurs économies
causées par la crise sanitaire du coronavirus rapport de la BAD (2019). Les efforts engagés dans
la lutte contre le coronavirus ont engendré des dépenses tres importantes. Les déficits qui
correspondent a un solde négatif provenant du fait que les dépenses de 1’Etat sont supérieures
a ses recettes de 1’année fait que 1’Etat a contracté des dettes pour couvrir ses dépenses. Sur le
plan économique, la question qui se pose de maniére fondamentale est la convergence
macroéconomique axée sur les seuils de dette publique soutenable ou de déficit budgétaire et

sur ’inflation tolérée.

Le ratio dette publique sur PIB s’est imposé, depuis son inscription dans le traité de Maastricht,
comme 1’un des critéres privilégiés d’évaluation des politiques économiques. Ce traité impose
dans ses textes que la dette publique est valorisée a sa valeur nominale. Le contrdle de la valeur
nominale de la dette permet une bonne maitrise des montants des intéréts, et donc le déficit
budgétaire. Ce ratio d’endettement apprécie la dette totale par rapport a I’activité économique
du pays. Il assume implicitement que toutes les ressources du PIB sont disponibles pour
financer le poids de la dette intérieure. Cet indicateur est actuellement considéré comme le plus
important pour mesurer le degré d’endettement, en indiquant la capacité de solvabilité du
Gouvernement. Le FMI considére qu’un pays est peu endetté si ce ratio est inférieur a 30%
alors qu’il est fortement endetté si ce ratio dépasse 50%. A travers, les graphiques suivants,
nous analysons 1’évolution de la dette publique en pourcentage du PIB, au sein des pays de la
CAE.
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Graphique2 : évolution de I’endettement dans les pays de la CAE (1990 2020
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Source : nous-mémes a partir des données de la Banque Mondiale des banques centrales des
pays de la CAE. Les numéros 1 : Burundi ; 2 : Kenya ; 3: Ouganda ; 4 : Rwanda et 5 : Tanzanie

Sur ce graphique, les taux d’endettement étaient tres élevés approchant méme les 100% du PIB
vers les années 1990 mais grace aux mécanismes de remise de dette, notamment dans le cadre
des Pays Pauvres Tres Endettés, certains pays dont le Burundi ont bénéficié allant jusqu’a plus
de 50% de leurs dettes externes. En 1990-2002, le Burundi est le plus endetté des pays de la
CAE. Ce surendettement est lié avec les crises socio-politique qu’a connu le pays et I’embargo
économique imposé. Ce taux est allé de 12,41% a 175,82%. Le cas le plus frappant est celui de
2003 ou le taux d’endettement a atteint son niveau maximal soit 210,41% suite a la politique
budgétaire expansionniste avec notamment une hausse significative des dépenses
d’investissement liées aux crédits de redressement économique de la Banque Mondiale et a
I’aide d’urgence post-conflit du FMI. De 2004-2008, on observe une diminution du taux
d’endettement. Grace a I’initiative PPTE fin 2008, ce dernier a connu une baisse considérable
de 131,86% en 2008 a 60, 1en 2009 soit une diminution de 71,67%. Au Burundi, le risque de
surendettement reste élevé (63.5% PIB en 2019 contre 58.4% en 2018) en raison de
I’augmentation de la dette intérieure. En 2020, la dette publique a augmenté causée par des

mesures de relance de I’économie qui est touchée par la pandémie du coronavirus.
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Sur ce graphique, les emprunts internes du gouvernement kenyan ont augmenté pour 1’année
2020. Selon la Banque centrale kenyane, Contraint par le financement de plusieurs grands
projets d’infrastructures, Nairobi avait pour la premicre fois dépassé son plafond d’endettement
public de 50 % du PIB en 2016. Il avait d’ailleurs di, pour limiter le dérapage de son déficit
budgétaire, geler 1’équivalent de 3,8 milliards de dollars de projets en juin 2018. En 2020, le
Kenya fait face a une crise sanitaire ce qui contribue a I’augmentation de la part de la dette dans
le PIB. Le FMI I’avait d’ailleurs classé en 2018 dans sa revue d’analyse sur la soutenabilité de

la dette au rang de pays a risque de surendettement élevé.

Les indicateurs d’endettement du Rwanda restent cependant vulnérables a un choc des
exportations, a cause de 1’étroitesse de la base d’exportation et du faible niveau de mobilisation
des recettes intérieures. Une Stratégie de gestion de la dette a moyen terme destinée, entre
autres, a guider des évaluations plus rigoureuses des codts et des avantages associés a
I’augmentation des financements non concessionnels. Au Rwanda comme au Burundi, le taux
d’endettement a suivi une allure croissante jusqu’en 2003. De 1993 a 1994, on observe le taux
d’endettement brutal allant de 42,42% en 1993 a 76,89% en 1994 soit une augmentation de
34,7% suite a une diminution du PIB causée par la guerre de 1994. De 1995 a 2002, il y a une
Iégére diminution du taux d’endettement suite au redressement du PIB. De 2005 a 2009, ce taux
a connu une chute considérable suite au point d’achévement dans le cadre de I’initiative PPTE

renforcée en avril 2005.

Quant a la Tanzanie, de 1980-1987, le taux d’endettement a connu une augmentation ou il a
atteint un niveau maximal, soit 160,65% . En 1997, la Tanzanie a sollicité allegement de la dette

dans le cadre des accords du club de Paris.

3.1.1.3. Le ratio masse monétaire/PIB en CAE

La création monétaire constitue une source de richesse pour les pays de la CAE. Elle lui procure
des recettes de seigneuriage a partir notamment de I’émission de billets dont le cout est faible
et des réserves obligatoires, généralement non remunérées, aupres de la banque centrale. Ce
prélévement monétaire a selon un rapport de la BAD contribué au financement d’une partie
des dépenses publiques et de faire face a certaines situations difficiles. D’ou I’intérét vital pour

les pays de controler cette ressource.

A travers le budget, les ressources qui sont mobilisées dans les pays de la CAE, servent a faire
face a quelques-uns des défis auxquels sont confrontés les Etats. En effet, dans ces pays, bien

que les investissements n'étant pas a la portée financiere de la population, I'Etat doit intervenir
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par les dépenses publiques. Ces derniéres servent a participer dans la production des biens et
services, a la mise en place des infrastructures permettant le développement de grands projets
soit dans l'agriculture, soit dans I'industrie, soit dans le service etc. C'est dans cet esprit que
DEBRUYNE disait : « les dépenses publiques sont en tout cas, sinon, la seule voie de mettre

en valeur I'économie, du moins un facteur décisif de développement.

Le fort taux de croissance des dépenses des pays de la CAE fait obliger les Etats a procéder
par des mécanismes différents pour couvrir leurs déficits budgeétaires. Ici, le seigneuriage
apparait un des mécanismes qu’a servi le financement des déficits budgétaires pour les pays de
la CAE. Le graphique ci-dessous donne une évolution du financement par la création monétaire
dans les pays de la CAE.

Si I'Etat refuse de financer leur déficit par la fiscalité ou par I'emprunt, ils doivent recourir a
I'émission de bons de trésor financés par la création monétaire du systéme bancaire. Mais la
quantité en circulation peut étre a l'origine de l'inflation et un déséquilibre de la balance
commerciale.

Le graphique ci-dessous permet d’analyser une évolution croissante de la création monétaire

dans les pays de la CAE.
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Graphique3 : évolution de la masse monétaire dans les pays de la CAE (1990 2020
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Source : nous-mémes a partir des données de la Banque Mondiale.

Sur ces graphiques n°3, le besoin de financement des pays de la CAE incite les pays a procéder

par un financement par seigneuriage.

A Burundi, le financement par seigneuriage a évolué de 1990-1999. Cette période
correspondait a la période des crises tres sévéres y compris I’embargo de 1995. De 2000 a
2002, le financement par seigneuriage a baissé. De 2002 a 2020, le financement par la masse

monétaire n’a cessé d’accroitre ce qui explique un déficit excessif.

Au Kenya, le déficit budgétaire excessif change 1’allure de la courbe ce qui fait un choix
important d’augmentation de la part du revenu du seigneuriage dans le PIB de 1990-1995. Le

seigneuriage a augmenté mais a un rythme léger.

Quant au Rwanda, la part de I’augmentation de la masse monétaire évolue en moyenne de
3.3% depuis 1990 jusqu’en 2019. L’allure change avec 2020 ou le pays passe de 22%en 2019
a 25.8% en 2020. Selon la banque mondiale, cette augmentation est due essentiellement aux
efforts fournis dans la lutte contre le coronavirus. Le Rwanda n'est pas a I'abri des problémes

liés a la croissance des dépenses publiques plus rapide que celle des recettes.
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Ce qui aggrave la situation des finances publiques en occasionnant des déficits chroniques.
Depuis 1980, les déficits budgétaires plus prononcés ont commencé a se manifester dans le

budget général de I'Etat.

Cependant, les déficits sont restés a un niveau non soutenable ne cessant de causer des
problémes aux responsables de la politique économique quant a leur financement. Cela est
particulierement possible dans la maitrise de l'inflation devant un financement de la banque
centrale. En effet, il existe une relation immédiate et directe entre le financement du déficit
budgétaire par la banque centrale et I'expansion monétaire. Ainsi, le Rwanda est exigé de

contracter des emprunts soit a I’intérieur, soit a l'extérieur pour son financement.

La Tanzanie pour les premicres années d’étude, la part du revenu utilisé du seigneuriage a
diminué passant de 24.73% a 12.8% de 1994 a 1999. De 2000 a 2015, on passe de 12% a
23.5% ce qui explique I'utilisation de la masse monétaire dans le financement du déficit

budgétaire. De 2015, la part du seigneuriage évolue a 0.6% passant de 20% 20.6%.

Le financement du déficit budgétaire des pays de la CAE s’effectue aussi par des revenus

d’imposition car I’impo6t est aussi une source de financement du déficit budgétaire.

3.1.1.4. Le financement du déficit budgétaire par ’impo6t dans les pays de la CAE

Les pays de la CAE connaissent jusqu’en 2020, des déficits excessifs dépassant ceux fixés par
le traité de Maastricht. Ce traité prévoyait un déficit budgétaire de 3% du PIB. Le probléme du
financement du déficit budgétaire dépend a la fois du type de régulation monétaire et
d’instrument. Le financement du déficit budgétaire par I’imp6t dans les pays de la constitue un

moyen efficace de réduire le poids de la dette publique.

Selon Hénin, P. Y. (1997), un accroissement des dépenses publiques financées par une variation
identique de la fiscalité accroit le revenu national d'un montant égal a l'accroissement des
dépenses publiques. Le financement d'un déficit budgétaire par un accroissement de la fiscalité
affaiblit tres sensiblement I'effet multiplicateur de dépenses publiques. Ici donc, I'accroissement
de dépenses induit un accroissement du revenu national, ensuite, un accroissement de taxe

induit une diminution du revenu national.

Dans les graphiques suivants, nous analysons 1I’évolution du revenu des imp6ts dans le PIB des

pays de la CAE.
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Graphique 4 : Evolution du revenu des impéts % du PIB dans les pays de la CAE
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Source : nous-mémes a partir des données de la Banque Mondiale.

Selon la Banque Mondiale (2019), la part de la fiscalité dans le PIB des pays de la CAE reste

incertaine. Cela est d au fait du manque des données pour tous les pays de la communauté.

Au Burundi, le revenu des imp0ts dans le financement du déficit budgétaire est passé de 13% a
15% entre 2011 et 2011. Cette augmentation est causée par la réduction des aides apres les
élections de 2010. De 2012 a 2013, suite aux exportations importantes du café et du thé, les
revenus tirés des exportations ont contribué a la réduction de la part des imp6ts dans le

financement des dépenses publiques passant de 15% a 13%.

Au Rwanda, la part des imp6ts de le PIB a augmenté mais a un niveau faible d’au moins 15%
en moyenne. Cela est le résultat d’une croissance économique soutenue par le secteur tertiaire.
La Tanzanie quant a elle connait un niveau de financement des déficits budgétaires par

I’endettement qui varie en moyenne de 14% a 15%.
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3.1.1.5. Analyse des modes de financement des déficits budgétaires dans les pays de la
CAE.

Selon Sébastien Pommier (2006), I’instauration de critéres de discipline entraine d’abord une
modification importante des comportements des autorités budgétaires. La progression de
I’endettement est toujours significativement corrigée par la progression du solde primaire ou
déficit budgétaire. Le passage a une régle budgétaire non contrainte dans 1’utilisation du déficit
a un comportement budgétaire discipliné modifie 1’efficacité de la politique budgétaire. Sous
la régle de discipline, 1’évolution du solde primaire anticipé produit un effet keynésien a court
terme dans la majorité des pays européens alors que les effets réels des politiques budgétaires

non disciplinées semblaient non-keynésiens.

Le financement déficit budgétaire joué un rdle important dans 1’évolution de 1’inflation,
réserves au mois d’importation, le PIB par habitant et le taux de croissance du PIB dans les
pays de la CAE, dette publique, dépenses publiques et les recettes publiques ainsi que le PIB
par habitat.

Les graphiques ci-dessous illustrent I’évolution des variables ci-haut citées pour les de la CAE
pour 1990 a 2020. Les numeros sur les graphiques indiquent : 1 : Burundi , 2 :Kenya ,

3 :Rwanda, 4 :Tanzanie et 5 :Uganda.
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3.1.1.5.1 Evolution de I’inflation et de la masse monétaire dans les pays de la CAE (1990
-2020)

Graphique 6 : Evolution de I’inflation et de la masse monétaire dans les pays de la CAE
(1990 -2020)
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Source : nous-mémes a partir des données en annexe

Le financement par la création monétaire dans les pays de la CAE a eu comme conséquence
une augmentation de ’inflation. Selon un rapport de la Banque de la République du Burundi,
les pays de la CAE enregistrent en 2020 un important niveau d’inflation suite a une baisse de
la croissance mondiale causée par la crise sanitaire du Coronavirus. La courbe au Burundi prend
une allure vers le haut depuis 2013 ou le pays sortait d’une crise politique depuis les élections
de 2015. La diminution des aides a contribué au financement par la création monétaire pour

relance 1’économie.

3.1.1.5.2. Evolution des recettes publiques en% PI1B (1990-2020)

Les recettes publiques ont été prises ensemble comme recettes globales. Leur évolution depend
de celle de leurs composantes. Les recettes globales sont constituées des recettes fiscales et

recettes non fiscales. Les recettes fiscales ont une part trés importante dans les recettes globales.
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L’Etat assure ses missions régaliennes en offrant des biens publics dans les meilleures
conditions d’efficacité. Il a aussi pour mission de mettre en ceuvre des politiques de stabilisation

conjoncturelle. Enfin, il doit promouvoir 1’équité a travers des politiques de redistribution.

Les dépenses nécessaires au financement des biens publics sont couvertes a travers leurs modes
de financement : ’impo6t, I’emprunt interne et externe, les dons pour les pays les plus pauvres,

entre autres.

L’impot est a I’origine des distorsions économiques croissantes avec son niveau. Les distorsions
varient aussi selon la structure du prélévement public. La condition de solvabilité des finances
exige comme contrepartie les recettes publiques futures. Les dons dépendent des décisions
prises par lacommunauté internationale. Les gestionnaires des finances publiques ont a dégager
la meilleure combinaison possible entre les différents moyens de financement des biens publics
(Clambas et alic, 2006).

L’instabilité des recettes publiques a été évaluée pour les différents groupes de déja distingués
plus haut. En raison de la place relative des produits primaires dans 1’économie des pays
africains, I’instabilité des recettes de ces pays est significativement plus élevée pour les autres
pays.

Graphique 7 : évolution des recettes publiques en% PI1B (1990-2020
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Les numéros : 1 : Burundi, 2 :Kenya, 3 :Rwanda, 4 :Tanzanie . 5 :Uganda

En analysant ce graphique, nous constatons qu’au Burundi, la part des recettes publiques dans
le PIB a sensiblement diminué en1997 en raison de ’embargo de juillet 1996 a janvier 1998 qui

a fortement diminué les recettes douanieéres.

Par contre, il y a eu augmentation du ratio recettes publiques sur PIB de 1998 a 2009, la cause

¢tant I’augmentation des prélévements fiscaux.

Pour le Rwanda, de 1980 a 2003, la part de recettes publiques dans le PIB a augmenté
progressivement. Cette progression a été soutenue par la hausse des recettes fiscales résultant
de I’assiette de la TVA, du relévement de son taux et de la réorganisation de 1’administration
fiscale rwandaise. De 2008 -2009, le ratio recettes publiques sur PIB a passé de 27,10 en 2008
a 21,4 en 2009 soit une diminution de 5.7% et cela s’explique par une augmentation du PIB

plus proportionnelle qu’a celle des recettes en 2009.

Pour la Tanzanie, de 1980 -2000, le ratio recettes publiques sur PIB a progressé d’une fagon
alternée comme au Rwanda. Mais a partir de 2000 a 2009, nous constatons qu’il y a eu une
augmentation de ce ratio suite a I’introduction des nouvelles dispositions qui a ¢largi ’assiette
fiscale. Pour le Kenya, le ratio des recettes publiques sur PIB a suivi une évolution fluctuante
depuis 1980, année de base de notre période d’étude jusqu’en 2009. De 1987 a 1988, ce dernier
a diminué passant de 24,82% en 1987 a 18, 4% en 1988.

3.1.1.5.3. Evolution des dépenses publiques (1990 -2020) dans les pays de la CAE

Les dépenses définissent et mesurent les charges que I’Etat impose aux citoyens, les
prélévements qu’il exerce sur leurs revenus et leurs biens. Leur financement est assuré par les
recettes publiques (impdts, taxes, cotisations sociales,) et par la dette publique. Les dépenses
publiques sont des charges de ’appareil étatique qui nécessitent des moyens suffisants et

indispensables pour étre couvertes.

Le controle des dépenses publiques s’inscrit dans le contexte du respect des critéres de
convergence imposés par les pays membres de la CAE. Ces criteres imposent en effet des seuils
pour certaines variables budgétaires en vue de renforcer la convergence des politiques
macroéconomiques. Désormais, les dépenses publiques doivent étre contrdlées afin de limiter
I’accumulation de déficits budgétaires excessifs et les problémes que celle-ci engendre pour

I’économie nationale.
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Les dépenses constituent un ¢lément important dans 1’analyse de la soutenabilité des déficits

budgétaires.
Graphique 8 : évolution du rapport dépenses publiques (1990-2020)
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Comme le graphique le montre, au Burundi, de 1980 a 1983, le ratio dépenses publiques sur
PIB a suivi une allure croissante allant de 23,20% en 1980 a 31, 54% en 1983. Ce ratio a
diminué en 1994 causé par une réduction des dépenses de financement et la non réalisation des
dépenses d’investissement suite a la crise sociopolitique qui a paralysé depuis octobre 1993. En
2015, Parrét des aides a contribué¢ a la hausse des dépenses publiques. Ce phénomene a

engendré une hausse des dépenses publiques jusqu’a 43.8% en 2020.

Au Kenya, de 1990 2020, les dépenses publiques ont évolué en moyenne 18%. Pour le Rwanda,

le souci du developpement du secteur tertiaire a fait évoluer la situation des dépenses publiques.
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3.1.1.5.4. Le taux de croissance en % du PIB dans les pays de la CAE

Graphique 9 : évolution du taux de croissance en% PIB (1990-2020
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En analysant ce graphique, on constate au Burundi une fluctuation du déficit budgétaire.
En1991, il y a eu évolution du taux de croissance passant de 3.499% a 4.93%. Cette évolution
est le fruit des signatures des chartes de 1’unité. La situation se renverse en 1993 avec la crise
politique ou le taux de croissance est tombé a -6,2%. Il en est de méme en 1995 apres I’embargo
imposé au Burundi, le taux de croissance a continué a chuter. L’allure retourne en 2006 ou le
taux de croissance est passé a 5.4%. Mais de 2006 2014, le taux fluctue faiblement. En 2015,

avec la crise politique, le taux de croissance tombe en dessous de zéro.

Quant au Kenya, le taux de croissance de 1990 a 2003 évoluait a un pourcentage de 2.93 ; avec

I’année 2004, il a évolué.

Le Rwanda a affiché un taux de croissance négatif d’environ 50% en 1994 par les causes du
génocide. Depuis 2002, il a enregistré une croissance positive. La Tanzanie elle aussi a connu
des fluctuations de son taux de croissance. De 1991 a 1996, il y a eu une évolution moyenne de

1,6%. De 2005 & 2015, la Tanzanie a connu un taux de croissance moyen d’au moins 6%.
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L’¢tude du financement du déficit budgétaire dans le contexte d’une union monétaire pour le

cas de la CAE, nécessite une méthodologie d’analyse pouvant expliquer les résultats de 1’étude.

Section2 : méthodologie d’analyse des modes de financement du déficit budgétaire dans
les pays de la CAE
Cette section a pour objectif de présenter la méthodologie permettant d’analyser les modes de

financement du déficit budgétaire dans les pays de la CAE.

Elle porte successivement sur la présentation du modéle empirique, sur la spécification du
modele d’étude, les méthodes d’estimation  sur la description des variables statistiques et des
signes attendus et enfin elle porte sur la présentation de la source des données utilisées dans

notre travail de recherche.

3.2.1. Présentation de la méthodologie d’analyse
3.2.1. 1. Présentation des modeles statiques

Les modeles d’analyse sont statiques quand ils ne tiennent pas en compte des conditions
initiales de la variable expliquée parmi les variables explicatives. Au moment ou ils auraient
tenu en compte, parmi les variables explicatives, la variable expliquée retardée, ils sont des

modeles dynamiques.

Les modeéles statiques sont des modeles a effets individuelles composés de modéles a effets
fixes et de modeles a effets aléatoires. Les modeles a effet fixe reposent sur I’hypothese qu’il y
a corrélation entre les caractéristiques individuelles inobservées et les variables explicatives.
Contrairement aux modeles a effets fixes, les modeles a effets aléatoires reposent sur
I’hypotheése que les caractéristiques individuelles inobservées ne sont pas corrélées aux

variables explicatives.

Ces modeles permettent de tenir compte dans 1’estimation avec des données de panel le fait que

les résidus associés a un méme individu aux différentes dates d’observation sont corrélées.

Mais avant tout, d’apreés Hurlin (2006), la premicre étape a établir pour un échantillon de
données de panel est de vérifier la spécification homogene ou hétérogene du processus
générateur de données. La phase de test de spécification revient a déterminer si on a le droit de

supposer une fonction de régression identique pour tous les individus (modéle Pooled).
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Dans ce cas, les élasticités des facteurs exogenes sont identiques (3, = £) ; et la constante elle

aussi identique pour tous les individus (¢; = a) selon le modéle suivant :
Yie :a+2ﬂkxkit +&,0UY, =a+ f%, +& (1)

Toutefois, lorsqu’on travaille sur des séries agrégées, il est peu probable que la fonction de
régression, soit strictement identique pour tous les individus étudiés. Ainsi, il convient de tester

si les élasticités des différents facteurs (fi) sont identiques.

Si ce n’est pas le cas, il n’existe a priori aucune structure d’estimation commune entre les pays
(individus), et donc I’utilisation des données de panels ne se justifie pas et peut méme conduire
a des biais d’estimation. On doit, alors, estimer les fonctions individu par individu. En
revanche, s’il existe bien une relation identique pour toutes les élasticités, alors la source
d’hétérogénéité ne peut provenir que des constantes (ai). Or, rien ne garantit que les pays étudiés

possedent le méme niveau moyen de la variable endogene.

Au contraire, il se peut parfaitement que des facteurs temporels ou structurels (par exemple la
position géographique, le climat, I’éloignement par rapport au grands axes commerciales)

pouvaient conduire a des différences structurelles entre les individus. Dans ce cas, le niveau
moyen des facteurs, déterminé par E(e; + ¢,,) = @, varie selon les pays méme si les élasticités

du modele ( Bi) sont les mémes. On obtient alors un modéle avec effets individuels

qui s’écrit sous la forme :

Y= + ZIBK Xge t& (2)

De facon simplifiée, ce modele a effets individuels en panel peut aussi s’écrire comme suit :
Y=o + X +& 3)

Aveci=1,2, ...... Nett=1,2, ...... T ou N représente le nombre des individus et T le nombre
de périodes. Yit est la variable expliquée ; Xit est le vecteur des variables explicatives. {5 est le
vecteur des coefficients ; &it est le terme d’erreurs ou les innovations ; aj sont les effets
individuels lesquels captent les caractéristiques spécifiques du i*™ individu mais constants
dans le temps. Ainsi, c’est I’étape du test de spécification qui détermine si le processus

générateur de données peut étre considéré comme homogene, ¢’est-a-dire unique pour tous les
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individus, ou si au contraire il apparait totalement hétérogene, auquel cas I’utilisation des

techniques de panel ne peut se justifier.

Entre ces deux cas extrémes se trouve un modele dit a effets individuels. Il convient, surtout,

d’identifier la source d’hétérogénéité pour bien spécifier le modele.

3.2.1.2 Présentation des variables

L’idée principale ici est de comprendre comment les politiques budgétaires peuvent avoir un
impact sur la politique monétaire. En effet, des politiques budgétaires différentes peuvent avoir
des effets négatifs si elles ne sont pas elles-mémes coordonnées avec la politique monétaire, car
cela revient a coordonner l’action des gouvernements nationaux qui ne poursuivent pas
nécessairement le méme objectif que la banque centrale. S’il y a un choc de demande négatif
symétrique, les gouvernements nationaux se coordonnent pour soutenir l'activité par une
politique budgétaire expansive. Mais la banque centrale, qui se préoccupe moins de la chute de

I'activité que de la hausse des déficits publics , Sarr, F. S. (2010).

En vue d’analyser le financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire

pour le cas de la CAE, nous avons utilisé comme variables :

3.2.1.2.1 La variable dépendante : déficit budgétaire

Limiter la marge de manceuvre des politiques budgétaires en union monétaire peut donc trouver
deux justifications : 1’'une vise a éviter que des déficits importants se traduisent par une
explosion des dettes publiques qui porte atteinte a la crédibilité de la politique monétaire
(Sargent et Wallace 1981). Woodford (1996) et Beetsma et Bovemberg (1999) justifient de
cette maniere des plafonds d’endettement. L’autre justification est de permettre une meilleure
coordination des politiques budgétaires nationales entre elles et avec la politigue monétaire
commune (P. Villieu, 2000).

3.2.1.2.2. Les variables explicatives

3.2.1.2.2.1. La masse monétaire

Les effets inflationnistes peuvent étre évités si les déficits budgétaires ne s'accompagnant pas
d'une augmentation soutenue de la masse monétaire et, plus genéralement, d'un assouplissement
des conditions monétaires. Le facteur clé, c'est que l'inflation grimpe lorsque la demande

dépasse I'offre.
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Si le deficit budgétaire ne s'accompagne pas d'une augmentation de la masse monétaire, le
stimulant augmentera les taux d'intérét courts, bloquant I'augmentation de la demande et

empéchant une augmentation durable de I'inflation.

Par contre si le déficit budgétaire méne a une augmentation de la masse monétaire comme cela
se produit dans certains pays en voie de développement n'ayant pas la capacité d'émettre de la
dette rapportant des intéréts et devant donc financer leurs déficits en imprimant de la monnaie,
il y aura de I’inflation, Sarr, F. S. (2010). D’ou alors un signe négatif est attendu ce qui

signifierait que la masse monétaire influencerait négativement le déficit budgétaire.

3.2.1.2.2.2. Revenu des imp0ts en pourcentage du PIB

Dans ces conditions, peut-on envisager une baisse des prélevements obligatoires ? Ces derniéres
années, la plupart des gouvernements, en Europe, aux Etats-Unis et dans la grande majorité des
pays développés ont été élus, entre autres, sur la promesse de réduire le taux de prélévements
obligatoires, Chuilon, R. (1981). La France ne fait pas exception, comme on 1’a rappelé dans
I’introduction, et les premiéres décisions de I’actuelle majorité présidentielle ont consisté, avec
la fameuse loi TEPA (travail, emploi et pouvoir d’achat), adoptée en aott 2007, a réduire
plusieurs impdts tres visibles et symboliques : défiscalisation des heures supplémentaires,
déductibilité du revenu imposable des intéréts d’emprunt pour le logement, allégement
considérable des droits de succession, déductibilité de I’impot de solidarité sur la fortune (ISF)
des investissements dans les petites et moyennes entreprises (PME), et renforcement du
bouclier fiscal en sont les principales mesures, dont le co(t total pour les finances publiques
dépasse les 13 milliards d’euros en 2008 Chuilon, R. (1981).

Et, en 2008, étaient engagés, en parallele, deux grands chantiers visant explicitement a
poursuivre cet effort de réduction des impdts : la Révision générale des politiques publiques
(RGPP) —A I’inverse, toutefois, il n’apparait ni possible, politiquement, ni souhaitable du point
de vue économique, de laisser le taux de prélevements obligatoires s’¢lever indéfiniment : outre
les revendications en termes de pouvoir d’achat des citoyens-contribuables, une telle hausse
finit par amoindrir les incitations des agents économiques privés a travailler, a épargner, a

consommer, etc, Colmaire.J.(2010)..

En outre, la concurrence fiscale européenne tend a reporter une part croissante du fardeau des
prélevements obligatoires sur les assiettes fiscales les moins mobiles, ce qui compligue encore

davantage 1’équation politique et rend plus difficile la redistribution (Le Cacheux, J. (2008).



69
Financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire : cas des pays de la CAE

3.2.1.2.2.3. Taux de croissance en % du PIB

Pour Perroux (1966), la croissance économique correspond a 1’augmentation soutenue pendant
une ou plusieurs longues périodes d’un indicateur de dimension ; pour une nation : le produit
global brut ou net en termes réels (PIB Reéel) ». Corrigé du renchérissement ; le PIB Réel peut

étre considérée comme un indicateur conjoncturel de performance de 1’économie nationale.

3.2.1.2.2.4. Les dépenses publiques.

Les dépenses publiques impliquent des dépenses des pouvoirs publics en biens et services, ceci
comprend dépenses d'entretien routier, de santé, d'administration et de securité, il comprend
¢galement les subventions et la dette d’entretien, le multiplicateur fiscal est le plus important

au niveau de I'administration centrale consolidée, (Djaballah et Athamnia , 2020).

Le déficit budgétaire apparait lorsque la demande des dépenses publiques dépasse de loin les
recettes publiques nécessaires en raison de I'augmentation constante des dépenses publiques, de
la production insuffisante de recettes, la capacité du gouvernement et l'augmentation des
niveaux d'endettement (Amrani, 2018). Les dépenses publiques sont prises comme une variable

importante dans 1’amélioration du déficit budgétaire. Un signe négatif est alors attendu.

3.2.1.2.2.5 Recettes publiques

Les recettes publiques comprennent toutes les sommes d'argent ou les revenus provenant de
sources extérieures au gouvernement. Cela comprend les impéts, les remboursements de préts,
les revenus directs, les intéréts et les subventions obtenus localement et extérieurement,
(Djaballah et Athamnia , 2020).

3.2.1.2.2.6 La dette publique en pourcentage du PIB,

La discipline du Pacte se retourne ainsi contre son objet méme, handicapant la croissance future,
et par 13, la soutenabilité de la dette, qu’elle est censée garantir. Le reméde a ce biais contre les
dépenses publiques les plus productives serait 1’adoption d’une « reégle d’or des finances
publiques », comparable a celle qui prévaut. Le critére retenu pour juger du caractére « excessif
» du déficit public n’est alors pas le déficit total, mais le solde hors dépenses publiques
d’investissement. D’autre part, il est légitime de chercher a contenir le ratio d’endettement
public a un niveau raisonnable pour limiter la charge du deéficit budgetaire. (Le Cacheux, J.
(2008). Il est alors attendu un signe négatif pour signifier que I’endettement réduirait le déficit

budgétaire.
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3.2.1.2.2.7 Le taux d’inflation

L’inflation correspond a une hausse généralisée des prix pendant une période donnée. De fagon
empirique, un taux d’inflation élevé crée des incertitudes dans le monde commercial et est
mauvais pour la croissance en rendant cher le capital et donc en diminuant I’investissement
(Andersen et Gruen (1995) et Fischer (1993)). Il est fort raisonnable qu’il y a une relation
positive entre un taux d’inflation bas et stable et la croissance économique. Un signe négatif est

alors attendu

3.2.1.3. Présentation des modeéles théoriques et sources de données

Avant de présenter les modeles théoriques d’analyse, nous précisons d’abord le choix de

I’échantillon et la source de données utilisées.

L’échantillon est constitué de 5 pays en développement de la communauté de 1’ Afrique de I’Est
pour lesquels les données concernant le déficit budgétaire et les autres variables utilisées dans
notre travail de recherche sont disponibles. Le Soudan du Sud est exclu de 1’échantillon faute
de données sur plusieurs années. La raison de cette indisponibilité des données est que le
Soudan du Sud est un pays qui est récemment né et a acquis son indépendance le 09 juillet 2011
et a adhéré dans la Communauté de 1’ Afrique de I’Est le 16 avril 2016. Cette période est courte
par rapport a la période prise comme référence pour mener notre recherche sur le financement
des déficits budgétaires (1990-2020).

Nous avons recouru a I’économeétrie des données de panel pour les périodes allant de 1990 a

2020. Le choix de I’année 1990 est conditionné par la disponibilité des données.

L’analyse statique est menée sur une période de 30 ans (1990-2020, T=30). C’est a partir de

I’année 1990 que les données concernant les variables ci-haut citées sont disponibles.

Les données sur le déficit budgétaire, inflation, masse monétaire, revenu des impéts, dette
publique, recettes publiques, dépenses publiques et le taux de croissance sont extraites sur les
sites de la base de données de la banque mondiale comme : povcalnet-the world Bank et WDI
(world developpment indicator, les banques centrales des pays des pays de la communauté de
I’Afrique de I’Est (CAE). En plus, ce sont ces indicateurs qui contribuent le plus dans les

économies est africaines.

Les données utilisées dans cette eétude ont été tirées de la base de données de la Banque
Mondiale (WDI) pour les variables comme I’inflation, réserves, PIB/HAB, taux de croissance

en % du PIB, les dépenses publiques, et les recettes publiques, BAD pour les indicateurs
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le revenu des impdts, la masse monétaire en pourcentage du PIB, le FMI pour les variables

comme le déficit budgétaire, les dépenses publiques et les recettes publiques, ’OCDE

Pour tester empiriquement le financement du déficit dans un contexte d’union monétaire, nous
nous servons du modele de Clarida, Gali et Gertler [1997], en estimant les modéles a effets
fixes et a effets aléatoires. Ce modele permet de caractériser le comportement moyen adopté
par les autorités budgétaires sur la période d’analyse 1981-2003 et sert donc a représenter la
fonction de réaction des autorités. L’hypothése que les gouvernements aient significativement
changé de comportement lorsque sont apparues les premieres contraintes de discipline ne peut
étre rejetée. La modification structurelle des paramétres de la régle avant et apres la ratification
du Traité de Maastricht permet de capter I’incidence des critéres de discipline sur le
comportement des gouvernements. Il s’agit d’un mod¢le d’ajustement partiel qui a été utilisé
pour modéliser les regles de politiques économiques forward looking en Union européenne.
Les autorités définissent la valeur cible de leur instrument (le déficit primaire en pourcentages
du PIB) en fonction de différents indicateurs : 1’écart passé du ratio dette sur PIB a sa cible et

’anticipation de la position cyclique de I’économie a la période courante.

La premicre étape de cette recherche consiste a résumer 1’incidence des critéres de limitation

des déficits en étudiant la modification des fonctions de réaction des gouvernements.

3.2.2. La spécification des modéles économétriques

Avant de présenter notre modele, nous présentons en premier lieu les modéles de référence pour

notre travail de recherche. Deux modéles de référence ont été pris en compte.

Cette étude fait appel au modeéle utilisé par Clarida, Gali et Gertler [1997]. Ce modele a été
utilisé pour étudier la limitation des déficits public en Europe sur la période d’analyse 1981-
2003. Nous utilisons ce modele pour effectuer les estimations permettant de vérifier la premiére
hypothese. Dans ce modele, les autorités définissent la valeur cible de leur instrument (le déficit
budgétaire en pourcentages du PIB) en fonction de différents indicateurs : 1’écart passé du ratio
dette sur PIB a sa cible et I’anticipation de la position cyclique de 1’économie a la période

courante.

Ce modeéle se présente comme suit :

Si,t* :a+ﬂ(di,t—l_d*i )"‘7E(Xi,t/Q) (1)
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Le ratio du solde primaire sur PIB est noté s et d désigne le ratio de la dette publique. (*)
représente les valeurs cibles des variables. E est I’opérateur d’anticipation, x I’output gap et Q
I’ensemble des informations dont disposent en début de période les autorités pour définir leur

objectif. Les indices i et t représentent les pays et le temps.

Le deuxiéme modeéle est celui de (Gebhard et Silika, 2006,). Ce modéle a été utilisé en Algérie
pour étudier I’impact du financement du déficit sur la croissance par Mustapha Djaballah
(2021). Cette étude adopte un modéle de contrainte budgeétaire en valeur actuelle utilisé dans
un modele spécifique de viabilité du déficit budgétaire. C'est le modéle le plus utilisé dans
I'étude de la soutenabilité du déficit budgétaire sur la base de la contrainte budgétaire inter

temporelle du gouvernement. Le modéle commence par une contrainte budgétaire

gouvernementale exprimée comme suit : G, +(1+ 1) 5, =R + 5, (2)

Lorsque le financement monétaire (M —M, ;) est supposé étre négligeable et B est le stock de
la dette publique, Rt sont les recettes publiques Gtsont les dépenses publiques hors intéréts et
r. est le taux d'intérét réel, I'expression montre que le secteur public finance son déficit
budgétaire par I'emprunt. Par conséquent, il indique les sources et utilisations des fonds du

secteur public.

si,t :losi,t—l +(1_p)6_ri +(1_p)ﬂdi,t +(1_p)7/xi,t‘9i,t (3)

Avec:@, =a—f4d, (4)
et &, =—(1-p)y(X;; —E(X;, /Q)) +V,, 5)
e Ledeuxiétme modéle G, +(1+1)B, =R +f...cccco..... (6)

L'équation (6) est ensuite résolue récursivement en incluant les périodes suivantes et infinies.

Cela génere la présente contrainte budgétaire de valeur (PVBC) exprimée comme suit :

Ba=D AR —Ep) +im I+ R B, (T)
E = GI + (rt - r)ﬂt—l

Ou et le taux d'intérét ry et r est supposé stationnaire autour d'une moyenne, r. L'expression
signifie que le stock de la dette publique doit étre égal a la valeur actuelle des excédents

budgétaires primaires sans émission d'une nouvelle dette pour financer le déficit.
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Pourtant, la durabilité inter temporelle représentée dans I'équation ( 3)

lim [L]mﬁm e ®)

x—=o L1471

Cela signifie que la valeur actualisée de tous les soldes de dettes futures doit étre égale a zéro,
car si les préteurs se comporter de maniere optimale et rationnelle. Le gouvernement doit
rembourser sa dette & un moment donné. Ainsi, le gouvernement ne peut pas continuer a

renouveler sa dette a perpétuité, car les préteurs sont rationnels.
Le modéle a tester se présente comme suit :

Ri=a+BGt+ Ht (4) ou est une constante qui montre le degré de dérives des parametres, est le
terme d’erreur tandis que, montre la mesure dans laquelle les variations des dépenses affectent

la valeur des recettes publiques (Bajo-et al, 2005).

En s’inspirant de ce modele, neuf variables de controle ont été retenues. Il s’agit du déficit
budgétaire en % PIB (déficbudg), I’inflation, dette publique (detpu), réserves, PIB par habitant
(PIBHAB, masse monétaire (MASSMON), le revenu des imp6ts ou pression fiscale en % PIB
(R 1% PIB), recettes publiques (recette pu), dépenses publiques (dép publ) et le taux de

croissance %PIB.

En se reférant au premier modeéle et du second et des variables retenues, deux modeles se

présentent de la maniere suivante :

Le premier modéle de ’analyse du financement du déficit budgétaire sans contrainte budgétaire

hors union monétaire est le suivant :

Defby, = a, + o, Inf , +ax, det pub, + o reser,, + o, PIBH,, + ;. Massm,, + o, RIP, + o, depub, +agrecpu;, + a,tcPIB, + &,
(5) : Ou € est le terme d’erreur, aj (j =1, ...,9) représentent les coefficients des variables, et a0

est la constante.

Avec I’interdiction du financement par la création monétaire, le déficit budgétaire (3% du PIB),

dette publique (50% PIB), inflation (8%), le second modéle se présente comme suit :

Defb, =, +a, inf ,+a, det pub, +a,reser, +a,PIBH,, +a,RIP, +a depub, +a,recpu, +a,tcPIB, +¢, (6)
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3.2. 3. Tests économétriques

L’objet de ce paragraphe est de présenter les tests économétriques effectués pour analyser
I’impact des modes de financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire
pour le cas des pays de la CAE. Etant donné que cette analyse utilise les données longitudinales,
il est présenté les tests de spécification, les hypothéses ainsi que la regle de décision pour chaque

test.

3.2.3.1. Test d’homogénéité

La procédure du test d’homogénéité a été développée par Hsiao (1986). C’est une procédure

séquentielle comportant trois étapes :

Premier étape : Test d’homogénéité globale

Soient les modeles suivants :

Y. = o; + 72X, + ;¢ (Modéle non contraint : hétérogénéité totale
Y., = c; + X, + &;, (Modéle contraint : homogénéité totale)
On formule les hypotheses suivantes :

Ho: ai=a, Bi=p (homogénéité totale)

Hi: 0i #a, AP (hétérogénéité totale)

La statistique utilisée est celle de Fisher :

o (SCR, —SCRy /(N -1)K +1)
SCR, /(NT - NK - N)

ou F* «: la statistique calculée de Fisher.Avec : SCRcla somme des carrées résiduelles du
modéle contraint ; SCRnc la somme des carrées résiduels du modéle non contraint (SCRnc=)_
SCRi) ; N le nombre d’individus ; T la période et K le nombre des coefficients . Soit F (d1,
d2) la statistique tabulée ou théorique de Fisher avec respectivement d1 et d2 les degrés de

liberté du numérateur et du dénominateur.

Si F < F(d1, d2) : HO est acceptée. Au contraire, HO est rejetée. Si HO est acceptee, on a le
modeéle homogene ou panel Pooled. Si au contraire on rejette HO, on va aller a la deuxieme

étape pour chercher la source de 1’hétérogénéité.
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Deuxieéme étape : Test d’homogénéité des coefficients Pi
Hypothéses :

H1 : i #0, Bi=p (Modéle a effets individuels)

Hi: ai #a, B#AP (Modéle a effets individuels)

La statistique calculée de Fisher est :

_(SCR. —SCR\. )/(N-1)

Flﬁ
SCRy. /INT —K —N)

Avec SCRc la somme des carrées résiduels du modéle
contraint (Modéle homogene) et SCRnc celle du modéle non contraint (Modele a effets
individuels). Si F < F(d1, d2) : HO est acceptée. Au contraire, HO est rejetée. Si HO est acceptée,
on a le modéle homogene ou Pooled. Si au contraire on rejette HO, alors les coefficients S sont
homogeénes et les constantes a sont hétérogenes. Alors, dans ce dernier cas, I’hétérogénéité

provient des constantes a et on a le modéle a effets individuelles.
Troisieme étape : Test d’homogénéité des constantes ai Hypotheses :
Ho: ai =a, Bi=P (homogénéité totale/ Modele homogene)

Hi: ai #a , Bi=p (Modele a effets individuels)

La statistique calculée de Fisher est :

F (SCR. - SCR, /(N -1)
SCR,.(NT-K-N)

4

avec SCRc la somme des carrées résiduels du modéle contraint
(Modele homogéne) et SCRnccelle du modele non contraint (Modele a effets individuels). Si F
< F(d1,d2) : HO est acceptée. Au contraire, HO est rejetée. Si HO est acceptée, on a le modéle
homogéne ou Pooled. Si au contraire on rejette HO, alors les coefficients  sont homogeénes et
les constantes a sont hétérogeénes. Alors, dans ce dernier cas, I’hétérogénéité provient des

constantes « et on a le modéle a effets individuelles.

3.2.3.2. Test de spécification de Hausman

La discussion suivante se concentrera sur la modélisation des effets individuels u;pour des
données en panel de la forme suivante : Y;; =y + X;:f + u; + e;..Cependant, il peut aussi

s’avérer intéressant d’identifier I’effet associé a chaque période t .
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On peut inclure des effets temporels ot afin de tenir compte des changements dans
I’environnement comme, par exemple, de cycles économiques. L’idée est la méme que pour les
effets individuels, ¢’est pourquoi nous ne nous y attarderons pas. On peut bien évidemment
combiner les deux types d’effets : Y;; =y + X;:f + 6 + u; + e Ces effets, individuels ou

temporels, peuvent étre captés en ajoutant une variable dichotomique pour chaque individu.

Pour le test de présence des effets individuel : La premiére étape consiste a vérifier s’il y a
présence d’effets individuels dans nos données. On peut représenter ces effets par une intercepte

propre a chaque individu, ;. On cherche donc a tester I’hypothése nulle :

Ho :u;dans la régressionY;; =y + X;: B + p; + e, e~ iid .

L’hypothése nulle de ce test indique qu’il y a seulement une intercepte commune, aucun effet
individuel. Le résultat est une statistique F avec (N- 1, NT-N-K-1) degré de liberté. Si on rejette

I’hypothése nulle, alors on doit inclure des effets individuels dans le modele.

La modélisation du modeéle en présences des effets individuels nécessite la vérification de deux

modeles, il s’agit du modele a effets fixes et a effets aléatoire :

Effets fixes : Une autre maniere de capter les effets individuels, qui est équivalente a 1’ajout de
variables dichotomiques, est d’utiliser un estimateur «within», qui s’implémente facilement en
STATA. Cet estimateur mesure la variation de chaque observation par rapport a la moyenne de
I’individu auquel appartient cette observation : les effets individuels sont donc éliminés et
I’estimateur de MCO peut étre utilisé sur les nouvelles variables. Les hypotheses sont les

suivantes :
Ho : Absence d’effets fixes
H1 : Présence d’effets fixes

Effets aléatoires : On peut aussi modéliser les effets individuels de facon aléatoire : variant
autour d’une moyenne. On suppose le plus souvent qu’ils suivent une loi normale : ui ~ N (0,
g). On considére alors que I’erreur du modéle est composée de 1’erreur usuelle spécifique a
I’observation i et t et de 1’erreur provenant de I’intercepte aléatoire.
Yie = XuB + €1t
it = € T U;
Le test d’Hausman est un test de spécification qui permet de déterminer si les coefficients des

deux estimations (fixe et aléatoire) sont statistiquement différents.
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L’idée de ce test est que, sous I’hypothése nulle d’indépendance entre les erreurs et les variables
explicatives, les deux estimateurs sont non biaisés, donc les coefficients estimés devraient
différer. Le test d’Hausman compare la matrice de variance covariance des deux estimateurs :

W = (Bf — Ba)' var (Bf — pa) —1 (Bf — pa).Le résultat suit une loi 2 avec K-1 degre de liberté.

Si on ne peut rejeter la nulle, i.e. si la p-value est supérieure au niveau de confiance, on utilisera
les effets aléatoires qui sont efficaces s’il n’y a pas de corrélation entre les erreurs et les
variables explicatives. On doit maintenant choisir quelle modélisation se préte le mieux a nos
données. Notons que les effets fixes sont plus généraux que les effets aléatoires puisqu’ils

n’imposent pas de structure aux effets individuels.
Les hypothéses nulles et alternatives sont les suivantes :
Ho : présence a effets aléatoire.

H1 : présence a effets fixes.

3.2.3.3. Test de Breusch-Pagan

Le test de Breusch-Pagan ou le test de Multiplicateur de Lagrange permet de permet de valider
empiriquement le choix d’une structure a erreurs composées. Le corps d’hypothéses a tester est

le suivant :

Ho : 6%,=0 (Absence des effets aléatoires)

Hi : 6%£0 (Présence des effets aléatoires)

Avec o?la variance de I’erreur spécifique a I’individu i, 0i—N (0, 6%)

La statistique du test est basée sur les résidus estimés par les MCO. Cette statistique suit la
distribution du chi-deux a 1 degré de liberté. La regle de décision est que si la probabilité
associée a cette statistique est inférieure au seuil choisi, en général 5%, on rejette I’hypothése
nulle d’absence des effets aléatoires. Par contre, si cette probabilité est supérieure au seuil,

I’hypothese nulle d’absence des effets aléatoires est acceptée.
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Conclusion du troisieme chapitre

Ce chapitre a pour objet d’évaluer les caractéristiques ou les états de lieu des modes de
financement des pays de la CAE et de présenter la méthodologie d’analyse des modes de
financement du déficit budgétaire. Les évolutions des modes de financement, des modeles fixes,
aléatoires ont été présentés. Les méthodes d’estimation et les tests effectués font aussi I’objet
de chapitre. Avec les estimations des panels statiques, le choix entre le modele a effets fixes et
le modeéle a effets aléatoires est permis par le test de Hausman. Nous présenterons les résultats
du modele choisi. Pourtant, ce chapitre ne part pas des données chiffrées pour appliquer les
méthodes d’analyser afin de les interpréter. En d’autres termes, elle expose théoriquement ces
méthodes d’analyse. Partir des données, les traiter, les interpréter pour mener des conclusions

rentre dans le cadre du quatriéme chapitre.
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CHAPITRE 4. VERIFICATIONS EMPIRIQUES DES MODES DU FINANCEMENT
DU DEFICIT BUDGETAIRE DANS UN CONTEXTE D’UNION
MONETAIRE

L’objectif de ce chapitre est de vérifier empiriquement les modes de financement du déficit

budgétaire dans les pays de la CAE en dehors d’union monétaire et dans le contexte d’union

monétaire pour la période 1990-2020.

Ce chapitre s’articule sur deux sections. La premiére section porte la détermination
économétrique des modes du financement des déficits budgétaires dans les pays de la CAE en
dehors d’union monétaire et interprétation des résultats. La deuxiéme section porte sur la
détermination économétrique des modes du financement des déficits budgétaires dans les pays

de la CAE dans un contexte d’union monétaire et interprétation des résultats.

Sectionl : Analyse économétrique des modes du financement des déficits budgétaires
dans les pays de la CAE hors union monétaire

Dans cette section, nous présentons et discutons les résultats des statistiques descriptives, de
corrélation des variables, du test d’homogénéité en Panel statique portant sur 1’évaluation des

modes du financement des déficits budgétaires pour les pays de la CAE considérés.

Résultats des Statistiques descriptives liées aux variables, Corrélation entre les variables,
Reésultats du test d’homogénéité en Panel statique, résultats du test d’Hausman.
4.1.1. Résultats des Statistiques descriptives liées aux variables

Le tableau ci —dessous présente une description des Statistiques descriptives liées aux variables

de notre modéle sur les modes de financement du déficit budgétaire.
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Tableau 1 : Statistiques descriptives liées aux variables

Variables Signe | Obs | Moyenne | Ecarttype | Min Max
attendu
DEFICBUDG | + /- 151 |- 2.923329 | -11.4746 | 6.486869
3.820286
Inflation + /- 154 | 11.34454 | 12.20567 | -5.23047 | 85.35328
Detpub + /- 155 | 60.61164 | 37.48023 | 14.79 172.74
Réserves +/- 153 | 4.185321 | 1.897228 | .3770108 | 11.03416
PIB/HAB + /- 155 | 3.945912 | 7.254188 | -47.5032 | 37.53546
MASSMON | +/- 155 | 23.00471 | 8.691552 | 7.596571 | 43.81461
RIPIB + /- 155 | 12.7092 | 2.873125 | 6.305846 | 20.49433
Dppubl + /- 154 | 20.14912 | 4.32801 | 11.37124 | 30.2
Recetpubl +/- 150 | 16.93134 | 4.09169 | 4.5 26.5
Tcpib +/- 153 | 4.472616 | 6.330815 | -50.2480 | 35.22408

Source : Auteur a partir des résultats de Stata 12.

Les statistiques descriptives présentées dans le tableau ci-dessus montrent que le nombre
d’observations pour les différentes variables n’est pas identique. Cela peut étre expliqué par la
nature de la base de données de Panel utilisée dans la régression. Tous ces indicateurs ont été
obtenues sur base des données de panel non cylindrés ce qui explique des données manquantes

pour certaines variables.

On constate au vu de ce tableau que sauf la dette publique, toutes les autres variables sont de
moyenne inférieure a 50%, ce qui traduit une qualité faible une faible disparité des indicateurs
dans le financement du déficit budgétaire. Pour la dette publique il y a forte disparité. Ceci
peut étre expliqué par des différences pour les pays de financement du déficit par I’endettement
dans les pays de la CAE qui sont concernés par la présente étude. Comme les valeurs des écarts

types des erreurs sont tres petites, on conclut que I’échantillonnage est tres bien choisi.

La presentation des Statistiques descriptives liées aux variables conduit a analyser une

corrélation entre les variables.
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4.1.2. Corrélation entre les variables

L’analyse des modes de financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire
nous permet d’étudier s’il y a ou pas corrélation positive, négative ou nulle entre les variables.

Le tableau suivant nous aide a conclure sur les résultats des tests de corrélation.

Tableau 2 : la matrice de corrélation entre les variables

Déficbu | Inflatio | Réserv | PIBHA | Massm |RIPI |Dppu |Recettpu | Tcpi
dg n es B on B bl bl b

Déficbud

g 1

Inflation | -0.1006 1

Reserves | 0.0153 -0.187 1

PIBHAB | 0.0438 -0.084 |0.257 1

Massmon | -0.2011 |-0.125 |-0.289 |-0.165 1

RIPIB -0.0577 |-0.194 |-0.120 |0.0052 |0.7528 1

Dppubl -0.2474 |-0.235 |-0.083 [0.0631 |0.3609 |0.460 1

Recettepu 0.438

bl 0.1759 -0.340 |0.012 |0.1766 |0.1983 . 0.793 1

Tcpib 0.3528 -0.294 |0.006 |0.5381 |-0.1256 |0.006 |-0.095|0.2454 1

Source : Auteur a partir des bases de données et des estimations sur Stata 12

Pour examiner 1’existence ou non d’une corrélation entre les variables, nous nous servons de
la matrice de corrélation. L’analyse a travers les matrices de corrélations montre que les
coefficients de corrélations sont faibles pour la plupart des variables retenues. Les variables
comme les réserves, le revenu des imp06ts et le PIB par habitant sont les plus corrélées avec le
le déficit budgétaire. Ceci renforce la puissance de notre modele car le revenu des imp06ts des

variables d’intérét prise en compte dans la définition de notre troisieme hypothése.

La masse monétaire est corrélée négativement avec le déficit budgétaire, 1’inflation, les
réserves et le PIB/Habitant. Les variables qui sont sensibles négativement au déficit budgétaire
sont I’inflation, la masse monétaire, le revenu des impoéts, les dépenses publiques et ces

variables sont faiblement corrélées négativement.
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Le tableau de la matrice de corrélation entre les variables nous conduit a constater 1’existence
d’une faible corrélation entre les variables. Nous concluons alors qu’il n’y a pas de problémes
de multi colinéarité sauf pour la corrélation entre les recettes publiques et la dette publique
ainsi que le taux de croissance du PIB et le PIB par habitant. Dans ce cas, nous présumons une
présence de multi colinéarité. En revanche en utilisant le test de détection de multi colinearité
estat VIF ’on constaté qu’il y a absence de multi colinéarité. Celui —ci est présenté dans le
chapitre trois.

4.1.3. Résultats du test d’homogénéité en Panel statique

Le tableau n° 1 en annexe du test d’homogénéité présente les résultats du test d’homogénéité.
I1 se déroule en trois étapes. La premicre étape consiste a tester la présence du 1’homogénéité
comme hypothése nulle et la présence d’hétérogénéité comme 1’hypothése alternative. Dans
ce tableau, les résultats montrent que la probabilité associée a la statistique de Fisher est
supérieure a 5%. Dans cette étude, nous rejetons 1’hypothese de la présence d’homogénéité.
Nous passons a I’étape suivante car le modéle pooled est rejeté donc il y a présence

d’hétérogénéité.

L’étape suivante consiste a chercher la source de I’hétérogénéité. Nous estimons Si
I’hétérogénéité provient des termes constants ou sur des parameétres a estimer.

4.1.4. Résultats du test d’hétérogénéité en Panel statique

Les résultats montrent que la statistique de Fischer est inférieure au seuil de 5% ce qui signifie
que I’hypothese nulle de présence d’effets individuels est acceptée. Comme on vient d’accepter

I’hypothese, on passe a 1’étape suivante.

Tableau3 : Résultats du test d’hétérogénéité en Panel statique

v I r I I’ :ki_ X R SO
aleur calculée: ki-deu probabilité¢ | Décision

Modeéle a effet aléatoire

modele effet aléatoirel 0.00 1.000

source: Auteur a partir des base des données et des estimations sur Stata 12

Les résultats du test d’hétérogénéité en Panel statique nous montrent que le modéle est a effets

aléatoires car la probabilité associée a la statistique de Fisher est supérieure au seuil de 5%.
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4.1.5. Résultats du test d’Hausman

Pour choisir entre le modele a effets fixes et le modéle a effets aléatoires on doit se servir du
test de Hausman. Pour ce test, on dispose de deux types d’estimateurs pour les parameétres du
modele. Le premier estimateur est supposé étre I’estimateur non biaisé a variance minimale
sous I’hypothése nulle de spécification correcte du modele (absence de corrélation). En
revanche, sous 1’hypothése alternative de mauvaise spécification, cet estimateur est supposée
étre biaise. Par contre, le second estimateur, celui du modéle a effet fixes, est non biaisé dans
les deux cas. Il est construit sur deux hypothéses. Le model a effet aléatoire sous 1I’hypothese
nulle ou les estimateurs du modeéle a erreurs composées sont efficaces, suit asymptotiqguement
(N tend vers I’infini) une loi du Khi-Deux a k degrés de liberté et le modele a effet fixe sous
I’hypothése alternative ou les estimateurs du modele a erreurs composées sont biaisés. On
rejette I’hypothése nulle de présence d’effets aléatoires si la statistique de Hausman a la valeur
critique lue sur la table du Khi-Deux est inférieure au seuil de signification conventionnel de
5%.

Tableau 4 : résultats du test de Hausman

(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
Difference

b_fe b re S.E.
INFLATION| .0084012| .0084012 0 0
Detpub .0013601| .0013601 0 0
RESERVES |.0716404| .0716404 0
PIBHAB .0754942| .0754942 0
MASSMON |.0462709| .0462709
RIPIB .1145404| .1145404
Dppubl .6348075| .6348075
Recettepubl |.6309773|.6309773
Tcpib .1128852|.1128852
chi2(9)=(b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)=0.00
Prob>chi2=1.000

Source : Auteur a partir des bases des données et des estimations sur Stata 12
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Le tableau du test de Hausman ci-haut indique que la probabilité associée a chi(2) est

supérieure au seuil de 5% nous acceptons 1’hypothese alternative d’effets aléatoires.

4.1.6. Résultats du Test d’estimation du modéle a effet aléatoire

Le test de Hausman nous a donné comme modeéle a privilégier le modele a effet aléatoire. Le

tableau ci-dessous présente les résultats de ce modele.

Tableau 5 : Résultats du Test d’estimation du modeéle a effet aléatoire

Variables.Dep déf.Budg. modéle a effets aléatoires

Var.Dep déf.Budg. Coefficients Probabilité
INFLATION .0084012 0.618
Detpub -.0013601 0.811
RESERVES -.0716404 0.518
PIBHAB -.0754942 0.041
MASSMON -.0462709 0.206
RIPIB 1145404 0.299
Dppubl -.6348075 0.000
Recettepubl .6309773 0.000
Tcpib .0430615 0.009
nombre d'observation

F-stat

prof F-stat

R-sq Within

R-sq between 0.9322

Wald ch2 (7) 129.46 0.0000

Source : Auteur a partir des bases des donnees et des estimations sur Stata 12

En observant ce tableau, nous remarquons qu’il y a I’existence des effets directs sur le déficit
budgétaire dans les pays de la CAE. Cela justifie en principe que dans les pays de la CAE, on

a en moyenne un niveau éleve du déficit budgétaire.
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Les résultats associés a au test de Wald chi(2) (0,000) montre que le modele est globalement
bon. . En outre, le R2 between, donnant la part de la variabilité interindividuelle de la variable
endogene par celles des variables explicatives, affiche comme valeur 0,93. Ceci veut dire que
93% des fluctuations du déficit budgétaire des pays de la CAE sont expliquées par les variables
du modele. Et au niveau individuel, il ressort que chacune des variables, dépenses publiques,
le taux de croissance du PIB, les recettes publiques, et le PIB/Habitant, au seuil de 5%, pour
expliquer le niveau geénéral du déficit budgétaire. Les autres variables du modele de notre
travail de recherche (inflation, revenu des impéts, dette publique, réserves au mois
d’importations et 1’inflation qui sont retenues dans le modéle ne sont pas significatifs au seuil
de 5%.

Tableau 6 : Résultats du test d’hétéroscédasticité des erreurs

valeur calculée:LC
Ch2(4) probabilité| Décision

modeéle effet aléatoire 0.00 1.000 Homoscedacite

source: Auteur a partir des base des données et des estimations sur Stata 12

Les résultats qui se situent dans le tableau concernent les tests d”heteroscedasticité. Dans le cas
d’un test d’hétéroscédasticité, I’hypothése nulle veut dire que tous les coefficients de la
régression des résidus au carré sont nuls, ce qui nous met en présence d’homoscédasticité. Les
résultats montrent que 1’hypothése nulle d’homoscédasticité est rejetée car la probabilité
associée a la statistique Chi2 est inférieure a 5%. Nous concluons alors qu’il y a présence de
I’hétéroscedasticité c’est-a- dire que la variance de I’erreur, entre les variables est constante

dans le temps.
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4.1.7. Résultats du test d’autocorrélation des erreurs

Tableau 7 : Résultats du test d’autocorrélation des erreurs

valeur calculée:

Statistique de Fisher| probabilité| Décision

Absence d’autocorrélation

modele effet aléatoire 0.00 1.000

source: Auteur a partir des base des données et des estimations sur Stata 12

Le tableau de test d’autocorrélation des erreurs donne des résultats ou la probabilité associée a
Chi2 est supérieure au seuil de 5% dans ce cas, nous rejetons I’hypothese nulle de présence
d’autocorrélation des erreurs. Les résultats trouvés dans le tableau montrent que la probabilité
associée a la statistique de Fisher est supérieure a 5%. Dans ce cas, il n’y pas autocorrélation
des erreurs dans le cas du modele. Cela signifie que les erreurs sont corrélées entre elles donc

les erreurs cette année est dépendante des erreurs de I’année précédente.

4.1.8. Les résultats de I’estimation du modéle corrigé

Dans notre travail de recherche, le modele économétrique spécifié comporte dix variables. Le
déficit budgétaire (DEFICBUDG), D’inflation, les réserves, le PIB/Habitant, la masse
monétaire, la dette publique (detpubl), le revenu des impdts (RIPIB), les dépenses publiques
(dppubl), les recettes publiques, le taux de croissance en pourcentage du PIB (tcPIB). Le déficit
budgétaire est la variable dépendante tandis que I’inflation, les réserves, le PIB/Habitant, la
masse monétaire, la dette publique (detpubl), le revenu des imp6ts (RIPIB), les dépenses
publiques (dppubl), les recettes publiques, le taux de croissance en pourcentage du PIB (tcPI1B)
sont des variables indépendantes. Defbug=f(detpub, inflation, tcP1B, RIPIB, PIB/Hab, deppub,

recettepubl, reserves, massmon).

Les résultats du modules corrigé sont présentés dans le tableau n°8 ci-dessous:
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Tableau 8 : Les résultats de I’estimation du modéle corrigé

Var.Dep déf.Budg. |Coefficients probabilité
INFLATION .0084012 0.606
Detpub -.0013601 0.805
RESERVES -.0716404 0.504
PIBHAB -.0754942 0.035
MASSMON -.0462709 0.009
RIPIB 1145404 0.282
Dppubl -.6348075 0.000
Recettepubl .6309773 0.000
Tcpib 1128852 0.007
Cons -2.039854 0.152

Source : nous-mémes a partir des données en panel sur stata 12.

En analysant les résultats de ce modéle corrigé dans le tableau ci-dessus, nous constatons que
sur I’ensemble des variables retenues, cinq variables influencent significativement et
statistiquement le déficit budgétaire dans les pays de la CAE concernés. 11 s’agit des dépenses
et recettes publiques (P_Value 0,000), PIB/Hab (P_Value 0,035), TCPIB (P_Value 0,07) et la
masse monétaire ((P_Value 0,009). Par rapport aux signes attendus, trois parmi cing variables
présentent des signes initialement attendus. En effet, I’augmentation de 1% de l’inflation
entraine une augmentation de 8.4% du déficit budgétaire. De méme, une 1’augmentation de 1%
du revenu des imp06ts (RIPIB) entraine une augmentation de 11.45 % du déficit budgétaire. En
outre une augmentation de 1% de la masse monétaire entraine une diminution de 4.6 % du

déficit budgétaire.

A partir de ces résultats du tableau, nous observons que la valeur du coefficient de la variable
dette publique est négative. La valeur du coefficient est de-0,0013601, ce qui montre qu'une
augmentation d’un point de pourcentage de la dette publique diminue le niveau du déficit
budgétaire de 1,3%. La dette publique est faiblement sensible au déficit et I’influence
négativement mais son coefficient n’est pas significatif. Mais cela nous permet de confirmer
notre deuxieme hypotheése qui stipule que les pays de la Communauté de I’ Afrique de I’Est

financeront leurs déficits budgétaires par le recours a I’emprunt lorsqu’ils seront



88
Financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire : cas des pays de la CAE

dans une union monetaire. Cette variable présente un signe contraire a celui qui est initialement
attendu. Les résultats nous montrent que le coefficient associé & cette variable est
statistiquement significatif.

La valeur du coefficient des dépenses publiques est de -.6348075, ce qui montre qu'une
réduction d’un pourcent des dépenses publiques diminue déficit-6,348%. Le coefficient de
régression des dépenses publiques est négatif et statistiquement significatif au seuil de 5% fixé.
Cela conduit a conclure qu’une augmentation des dépenses publiques influencent

négativement le déficit budgétaire.

La valeur du coefficient de régression du taux de croissance en pourcentage du PIB est de
0,1128852, ce qui signifie qu'une augmentation d’un point de pourcentage du taux de
croissance augmente le deficit budgétaire de 11,28. Cet effet du taux de croissance en

pourcentage du PIB est positif mais n’est pas significatif au seuil choisi de 5%.



89
Financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire : cas des pays de la CAE

Section2 : Analyse économétrique des modes du financement des déficits budgétaires
dans le contexte d’union monétaire dans les pays de la CAE

Dans cette section, nous présentons et discutons les résultats des statistiques descriptives, de
corrélation des variables, du test d’homogénéité en Panel statique portant sur I’évaluation des
modes du financement des déficits budgétaires pour les pays d’union monétaire de la CAE.
4.2.1. Résultats des Statistiques descriptives liees aux variables

Le tableau ci —dessous présente une description des Statistiques descriptives liées aux variables

de notre modéle sur les modes de financement du déficit budgétaire.

Tableau 9 : Statistiques descriptives liées aux variables

Signe
Variables attendu Obs moyenne | Ecart-type |Min Max
DEFICBUDG | +/- 150 -3.597038 | 17.4112 -28.81482 189.8696
Inflation + 152 3.606034 | 28.39099 | -322.0058 72.56647
Detpub + 154 30.30261 | 18.80122 | 7.395 86.37
Réserves + 152 4.190628 | 7.188847 | -52.02961 36.19856
PIB/HAB + 155 3.945012 | 7.254188 | -47.50324 37.53546
RIPIB - 155 12.7092 2.873125 | 6.305846 20.49433
Dppubl - 154 20.14912 | 4.32801 11.37124 30.2
Recetpubl + 150 16.93134 | 4.09169 4.5 26.5
Tcpib + 153 4472616 | 6.330815 | -50.24807 35.2240

Source : Auteur a partir des résultats de Stata 12.

Les statistiques descriptives présentées dans le tableau ci-dessus montrent que le nombre
d’observations pour les différentes variables n’est pas identique. Cela peut étre expliqué par la
nature de la base de données de Panel utilisée dans la régression. Tous ces indicateurs ont été
obtenues sur base des données de panel non cylindrés ce qui expligue des données manquantes

pour certaines variables.

On constate au vu de ce tableau que toutes les autres variables sont de moyenne inférieure a
50%, ce qui traduit une qualité faible, une faible disparité des indicateurs dans le financement
du déficit budgétaire. Comme les valeurs des écarts types des erreurs sont trés petites, on

conclut que I’échantillonnage est tres bien choisi.
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La présentation des Statistiques descriptives liées aux variables conduit a analyser une
corrélation entre les variables.
4.2.2. Corrélation entre les variables

L’analyse des modes de financement du déficit budgétaire dans un contexte d’union monétaire
nous permet d’étudier s’il y a ou pas corrélation positive, négative ou nulle entre les variables.

Le tableau suivant nous aide a conclure sur les résultats des tests de corrélation.

Tableau 10 : la matrice de corrélation entre les variables

Déficbu | Inflatio n | detpubl PIBHA | RIPI | Dppu | Recettpu | Tcpi

dg B B bl bl b
Déficbud | 1
Inflation | -0.9182 1
Detpubl |0.0647 -0.0042 |1
PIBHAB | -0.5818 |0.5783 0.2851 1

RIPIB -0.0678 |0.0073 -0.087 | 0.0052 1
Dppubl -0.10118 | 0.0143235| -0.128 | 0.0631 | 0.460 1

Recpu -0.2412 -0.159 0.438
bl 0.1946 0.1766 0.793 1
Tcpib -0,8456 |0,8042 -0,174 10.5381 [-0.095|0.062 |0.2454 1

Source : Auteur a partir des bases de données et des estimations sur Stata 12

Pour examiner 1’existence ou non d’une autocorrélation entre les variables, nous nous servons
de la matrice de corrélation. L’analyse a travers les matrices de corrélations montre que les
coefficients de corrélations sont faibles pour la plupart des variables retenues. Les variables
comme ’inflation, le taux de croissance du PIB les réserves, le revenu des impdts et le PIB par
habitant sont les plus négativement corrélées avec le déficit budgétaire. La dette publique est
faiblement corrélée avec le deficit budgétaire de méme que le revenu des impots. Ceci renforce
la puissance de notre modele car la dette publique et le revenu sont des imp0ts des variables

d’intérét prises en compte dans la definition de nos hypotheses.

Le tableau de la matrice de corrélation entre les variables nous conduit a constater 1’existence

d’une faible corrélation entre les variables.
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La corrélation entre le déficit budgétaire et 1’inflation, déficit budgétaire et le taux de croissance,
Dette publique et recettes publiques, PI1B/habitant et taux de croissance est tres élevée. Dans ce
cas, nous présumons une présence de multi colinéarité. En revanche en utilisant le test de

détection de multi colinéarité estat VIF 1’on constaté qu’il y a absence de multi colinéarité.

Les résultats de I’absence d’homogénéité permettent de tester I’hétérogénéité des variables. Les

résultats de ce test sont présentés dans le tableau ci-dessous.

Tableau 11 : Résultats du test d’hétérogénéité en Panel statique

Modele effet | Valeur calculée: Adj Chi(2) Probabilité Décision

aléatoire ou

effet fixe 0.000 1.0000 Modele a effet
aléatoire

Source : Auteur a partir des base des données et des estimations sur Stata 12

Les résultats du test d’hétérogénéité en Panel statique nous montrent que le modeéle est a effets
individuels car la probabilité associée a la statistique de Fisher est supérieure au seuil fixé de
5%.

4.2.3. Résultats du test d’Hausman

Pour choisir entre le modéle a effets fixes et le modele a effets aléatoires on doit se servir du
test de Hausman. Pour ce test, on dispose de deux types d’estimateurs pour les parametres du
modéle. Le premier estimateur est supposé €tre 1’estimateur non biaisé a variance minimale
sous I’hypothese nulle de spécification correcte du modele (absence de corrélation). En
revanche, sous I’hypothese alternative de mauvaise spécification, cet estimateur est supposé
étre biaisé. Par contre, le second estimateur, celui du modéle a effet fixes, est non biaisé dans
les deux cas. Il est construit sur deux hypothéses.

Le model a effet aléatoire sous I’hypothese nulle ou les estimateurs du modele a erreurs
composées sont efficaces, suit asymptotiquement (N tend vers 1’infini) une loi du Khi-Deux a
k degrés de liberté et le modele a effet fixe sous 1I’hypothese alternative ou les estimateurs du
modele a erreurs composées sont biaisés. On rejette 1’hypothése nulle de présence d’effets
aléatoires si la statistique de Hausman a la valeur critique lue sur la table du Khi-Deux est

inférieure au seuil de signification conventionnel de 5%.
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Le tableau ci-dessous présente les résultats du test de Hausman pour choisir entre le modele a

effets aléatoires et le modeéle a effets fixes lequel il faut choisir.

Tableau 12 : résultats du test de Hausman

(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))

Difference
b _fe b re S.E.

INFLATION-.358277 (-.358277 0 0
Detpub .(-)038198 .(-)038198 0 0
RESERVES .4;393027 .4-393027 0 0
PIBHAB .(-)286604 .(-)286604 0
RIPIB - - 0 0

2397474 |.2397474

Dppubl 606747 | -.606747 0 0
Recettepubl 6309773 0 0
Tcpib - - 0 0

.5785066| .5785066
chi2(0) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 0.00

Prob>chi2=1.000

Source : Auteur a partir des bases des données et des estimations sur Stata 12

Le tableau du test de Hausman ci-haut indique que la probabilité associée a chi(2) est

supérieure au seuil de 5% nous acceptons 1’hypothese alternative d’effets aléatoires.

4.2.4. Résultats du Test d’estimation du modéle a effet aléatoire

Le test de Hausman nous a donné comme modeéle a privilégier le modele a effet aléatoire. Le

tableau ci-dessous présente les résultats de ce modele.
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Tableau 13 : Résultats du Test d’estimation du modéle a effet aléatoire

Variables.Dep modele & effets aléatoires
déf.Budg.

Var.Dep déf.Budg. Coefficients Probabilité
INFLATION -.3961137 0.000
Detpub -.0096805 0.749
RESERVES -.4612284 0.058
PIBHAB -.0904472 0.314
RIPIB -.4965302 0.009
Dppubl -.6681123 0.001
Recettepubl 5561966 0.009
Tcpib -.4375811 0.165
nombre d'observation | 149

F-stat

prof F-stat

R-sq Within 0.8990

R-sq between 0.8099

Wald ch2 (7) 1218.68 0.0000

Source : Auteur a partir des bases des données et des estimations sur Stata 12

En observant ce tableau, nous remarquons qu’il y a I’existence des effets directs sur le déficit
budgétaire dans les pays de la CAE. Cela justifie en principe que dans les pays de la CAE, on
a en moyenne un niveau éleve du déficit budgétaire. Les résultats associés a au test de Wald
chi(2) (0,000) montre que le modele est globalement bon. . En outre, le R2 between, donnant
la part de la variabilité interindividuelle de la variable endogene par celles des variables
explicatives, affiche comme valeur 0.8099. Ceci veut dire que 80% des fluctuations du déficit

budgétaire des pays de la CAE sont expliquées par les variables du modéle.

Au niveau individuel, il ressort que chacune des variables, inflation, dépenses publiques,

recettes publiques, revenu des impdts sont significatifs au seuil de 5%, pour expliquer le niveau
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géneéral du déficit budgetaire. Les autres variables du modéle de notre travail de recherche
(dette publique, réserves au mois d’importation, PIB/habitant et le taux de croissance qui sont
retenues dans le modele ne sont pas significatifs au seuil de 5%. Les résultats du modéle a

effets aléatoires nous amene a estimer 1’hétéroscédasticité des erreurs.

Tableau 14 : Résultats du test d’hétéroscédasticité des erreurs

valeur calculée:LC
Ch2(4) probabilité| Décision

modele effet aléatoirel 0.00 1.000 Homoscedacite

source: Auteur a partir des base des données et des estimations sur Stata 12

Les résultats qui se situent dans le tableau concernent les tests d’heteroscedasticité. Dans le cas
d’un test d’hétéroscédasticité, I’hypotheése nulle veut dire que tous les coefficients de la
régression des résidus au carré sont nuls, ce qui nous met en présence d’homoscédasticité. Les
résultats montrent que 1’hypothése nulle d’homoscédasticité est rejetée car la probabilité
associée a la statistique Chi2 est inférieure a 5%. Nous concluons alors qu’il y a présence de
I’hétéroscedasticité ¢’est-a- dire que la variance de ’erreur, entre les variables est constante

dans le temps.

4.2.5 Résultats du test d’autocorrélation des erreurs

Tableau 15 : Résultats du test d’autocorrélation des erreurs

valeur calculée:

Statistique de Fisher| probabilité | Décision

On rejette ’hypothese nulle :

modeéle effet aléatoire 0.00 1.000 Absence d’autocorrélation

source: Auteur a partir des base des données et des estimations sur Stata 12

Le tableau de test d’autocorrélation des erreurs donne des résultats ou la probabilité associée a
Chi2 est supérieure au seuil de 5% dans ce cas, nous rejetons 1’hypothese nulle de présence
d’autocorrélation des erreurs. Les résultats trouvés dans le tableau montrent que la probabilité
associee a la statistique de Fisher est supérieure a 5%.
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Dans ce cas, il n’y pas autocorrélation des erreurs dans le cas du modele. Cela signifie que les
erreurs sont corrélées entre elles donc les erreurs de cette année sont dépendantes des erreurs

de I’année précédente.

4.2.6. Les résultats de I’estimation du modéle corrigé des modes de financement du
déficit budgétaire dans la future union de la CAE

Dans notre travail de recherche, le modéle économeétrique spécifié comporte neuf variables. Le
déficit budgétaire %PIB (DEFICBUDG), I’inflation % PIB, les réserves, le PIB/Habitant, la
dette publique %PIB (detpubl), le revenu des imp6ts en % du PIB (RIPIB), les dépenses
publiques (dppubl), les recettes publiques, le taux de croissance en pourcentage du PIB (tcPIB).
Le déficit budgétaire est la variable dépendante tandis que D’inflation, les réserves, le
PIB/Habitant, la dette publique (detpubl), le revenu des impéts (RIPIB), les dépenses publiques
(dppubl), les recettes publiques, le taux de croissance en pourcentage du PIB (tcPIB) sont des
variables indépendantes.

Tableau 16 : Les résultats de I’estimation du modéle corrigé

Var.Dep déf.Budg. Coefficients probabilité
INFLATION -.3961137 0.000
Detpub -.0096805 0.749
RESERVES -.4612284 0.05
PIBHAB -.0904472 0.314
RIPIB -.4965302 0.009
Dppubl -.6681123 0.001
Recettepubl 5561966 0.009
Tcpib -.4375811 0.165
Cons 12.80034 0.000

Source : nous-mémes a partir des données en annexe avec panel sur stata 12.

En analysant les résultats du mod¢le corrigé (cfr tableau8), nous constatons que sur 1’ensemble
des variables retenues, cing variables influencent significativement et statistiquement le déficit

budgétaire dans les pays de la future union monétaire de la CAE concernes.
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Il s’agit de I’inflation (P_Value 0,000, les réserves au mois d’importation (P_Value 0,05), le
revenu des imp6ts (P_Value 0,009), les dépenses publiques (P_Value 0,001) et les recettes
publiques (P_Value 0,009).

Par rapport aux signes attendus, trois parmi les cing variables présentent des signes initialement
attendus.

Les pays d’une union monétaire se trouvent limiter par des contraintes budgétaires et
monétaires avec interdiction du financement par la création monétaire cela conduit alors a
infirmer notre hypothese de financement du déficit budgétaire par la création monétaire. Une
limite est fixée sur I’inflation, le déficit budgétaire, la dette publique et les réserves au mois
d’importation.

Le tableau ci-dessus présente les résultats des tests estimés sur les modes de financement d’une
union monétaire quand il y a des contraintes budgétaires.

A partir de ces résultats du tableau, nous observons que la valeur du coefficient de la variable
dette publique est négative. La valeur du coefficient est de-.0096805, ce qui montre qu'une
augmentation d’un pont de pourcentage de la dette publique diminue le niveau du déficit
budgétaire de 0,9% mais ce coefficient n’est pas significatif au seuil de 5%. Ce résultat nous
permet de rejeter notre hypotheése selon laquelle les pays de la CAE de financeront leur déficit
budgétaire par I’emprunt. La dette publique est faiblement sensible au déficit et I’influence
négativement.

La valeur du coefficient de la variable revenue des imp6ts est négative mais aussi significatif
au seuil de 5%. La valeur du coefficient est de -.4965302 ce qui montre qu'une augmentation
d’un pont de pourcentage du revenu des impdts diminue le déficit budgétaire a 49%. Ce résultat
nous permet de confirmer notre premiére hypothese selon laquelle les pays de la Communauté
de I’Afrique de I’Est financeront leurs déficits budgétaires par 1I’impo6t lorsqu’ils seront dans
une union monétaire.

Le coefficient associé aux dépenses publiques est significatif et est négatif, cela nous permet
de conclure qu’une augmentation d’un pourcent des dépenses publiques diminue le déficit
budgétaire de 66%.

La valeur du coefficient de régression du taux de croissance en pourcentage du PIB est de -
4375811, ce qui signifie qu'une augmentation d’un point de pourcentage du taux de croissance
diminue le déficit budgétaire de 43. Cet effet du taux de croissance en pourcentage du PIB est

négatif mais n’est pas significatif au seuil choisi de 5%.
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Conclusion du quatrieme chapitre

Ce chapitre avait pour finalité d’effectuer une analyse empirique des modes de financement
(Pemprunt, la dette publique et la création monétaire) sur le déficit budgétaire dans les pays de
la communauté¢ de 1I’Afrique de I’Est hors union monétaire et dans le contexte d’union
monétaire. Deux modeles sont présentés ou le premier estime les modes de financement des
déficits budgétaires sans contraintes liées a une union monétaire et le deuxiéeme modele nous
avons estimé les modes de financement dans le contexte d’union monétaire. Le test de
spécification de Haussman a permis de rejeter ’utilisation du modéle fixe pour analyser le

financement du déficit budgétaire dans le contexte d’union monétaire.

Dans le contexte d’union monétaire, le financement du déficit budgétaire par création
monétaire est interdit ce qui nous conduit a faire un choix entre le financement par
I’endettement et I’impot tout en respectant les critéres de la dette, de I’inflation et du déficit
budgétaire. L’estimation du modéle a effet aléatoire montre les modes de financement

traditionnels exercent d’effets sur le déficit budgétaire dans les pays de la CAE.

Les résultats du premier modéle pour analyser le mode le plus efficace du financement du
déficit budgétaire hors union monétaire indiquent que malgré les tensions inflationnistes

qu’elle engendre, la création monétaire devient meilleure.

Le deuxiéme modele nous a conduit a confirmer seulement I’hypothese définie selon laquelle
le financement par I’impdt exerce une influence dans le financement du déficit budgétaire et
ce mode constitue un financement efficace du déficit budgétaire car il permet de réduire

I’inflation de méme que la dette publique.
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CONCLUSION GENERALE

A I’achévement de notre travail d’étude intitulé « Financement du déficit budgétaire dans un
contexte d’union monétaire pour les pays de la CAE : 1990-2020 », il nous revient de dresser

le bilan et de se prononcer sur les résultats obtenus.

Ce présent travail, avait pour objectif d’analyser les modes de financement pouvant servir a
financer le déficit budgétaire dans le contexte d’union monétaire pour les pays de la CAE,
spécialement sur base des méthodologies adéquates pour une période de 1990 a 2020. Nous
avons procédé a une analyse documentaire pour confirmer ou infirmer nos hypothéses. Nous
avons utilisé des données observées annuellement sur I’économie des pays de la CAE. De plus,

nous avons utilisé des outils statistiques notamment STATA.

L’analyse descriptive montre que 1’évolution des modes de financement du déficit budgétaire
sont caractérisés par des périodes d’instabilité économique, notamment la crise financiére de
2008, et la chute des matiéres premiéres a 1’exportation, la crise sanitaire coronavirus et les
conflits socio-politiques. Or, les revenus tirés de ces matiéres premieres constituent une source
importante pour le financement du déficit budgeétaire, le remboursement des dettes et la
réduction de la création monétaire. Dans ce travail, nous avons constaté que la dette publique
ne contribue pas dans le financement du déficit budgétaire en dehors ou en union monétaire.
Soulignons que les pays de la CAE sont pour la plupart mal noté sur le plan financier, ce qui
les oblige a emprunter a des taux d’intérét éleveés et parfois a s’enfermer dans le cercle vicieux
de la dette. Le faible rendement des recettes fiscales conduit alors les pays de la CAE a financer
le déficit budgétaire. Sur la période 1990 a 2020, la création monétaire constitue un mode de
financement le plus efficace dans le financement du déficit budgétaire pour les pays de la CAE

en dehors d’union monétaire.

Concernant I’analyse économétrique, I’on a procédé aux tests de deux modeles statiques. Le
premier modele porte sur le financement du déficit budgétaire sans contrainte budgétaire et
monetaire. Le second modéle évalue le financement du déficit budgétaire dans une union
monétaire pour les variables déficit budgétaire, dette publique, inflation et réserves au mois
d’importation ramenées successivement sur 3%/PIB, 50%/PIB, 8%/PIB et 4,5 mois
d’importation. Le test de Hausman nous a donné un modéle aléatoire. Les résultats corrigés de
du premier modele indiquent qu’en dehors d’union monétaire, le financement par création

monetaire contribue efficacement a financer le déficit budgétaire dans les pays de la CAE.
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Les resultats du second modele indiquent que lorsque les pays de la CAE pour financer le

déficit budgétaire par I’impot.

Le passage a une regle budgétaire non contrainte dans 1’utilisation du déficit a un
comportement budgétaire discipliné modifie 1’efficacité de la politique budgétaire. En fin de
compte, au regard des résultats obtenus sur 1’é¢tude des modes de financement du déficit
budgétaire dans un contexte d’union monétaire pour les pays de la CAE, quelques
recommandations s’aveérent nécessaires pour les pays de la future union monétaire de la

CAE afin qu’ils puissent financer le déficit budgétaire :

e Faire a ce que la balance soit excédentaire

e Encourager le secteur privé pour augmenter les activités génératrices de revenus avec
I’intention d’augmenter les recettes fiscales

e Eviter les dépenses improductives et le financement des activités qui ne contribuent pas
a ’augmentation de la production

e Améliorer la gouvernance pour une bonne gestion des recettes fiscales pouvant
contribuer a financer le déficit budgétaire

e Promouvoir les cultures d’exportations

Nous ne pouvons pas prétendre avoir épuis€ tous les angles du sujet, vue méme 1’accés a
certaines données de différents pays s’est révelé impossible, c’est ainsi que nous sommes
pleinement disponibles pour toutes les remarques ou suggestions ayant trait a son
approfondissement. Aussi, nous exhortons a nos successeurs de continuer a faire des
recherches pour nous compléter et améliorer les résultats de ce travail spécialement par
exemple analysant si les effets de I’interdiction de la création monétaire pour les pays de la

future union monétaire de la CAE qui ne font pas objet de ce travail.
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ANNEXES

Annexe 1 : Evolution du déficit budgétaire dans les pays de la CAE (1990-2020)

Années| Burundi Kenya Rwanda Tanzanie Uganda

-2,70567595 -4,7714182 | -7,50819904 -2,8163943 | -4,09527468
1991 -0,13387327 | -8,15168869 -7,1334148| -1,66062206 -4,40286223
1992 -2,94123262 | -10,6177139 -10,535114 | -5,37442482 -6,24680607
1993 -3,6971467 | -11,4745965 | -10,6839461 -2,03143437 -2,53232248
1994 | -3,77104711 | -5,54370752 | -11,3359361 -3,98906624 -2,81083527
1995| -4,48107272 | -0,48559847 | -2,45412999 -2,1539706 | -2,64123604
1996 | -10,0192744 | -0,95911541 | -5,93898508 1,09039553 | -1,91949406
1997 -5,21171818 | -1,55111513 | -2,51903907 -0,62902068 -1,43021559
1998 -5,1565975 | -0,59060989 | -3,03779012 -1,46364534 -0,45532844
1999 | -6,58264045 0,29048514 | -4,23741222 -2,66033275 -1,28800671
2000 -2,32334814 0,81399067 0,75955994 | -1,44162581 -6,79481451
2001 -3,83211469 | -1,66937045 | -4,51159694 -0,9502475 | -1,30068226
2002 -1,34399194 | -2,17598173 | -1,20872116 -0,40639387 -3,84871616
2003 | -6,23900778 | -3,55439478 -2,1256927 | -1,32787207 -4,32715209
2004 | -5,94050882 | -0,91633336 | -0,20725061 -4,31579773 -1,76491442
2005 -7,00952454 | 0,03419882 0,30988054 | -2,92813667 -0,67267756
2006 | -5,67850934 -3,1430754 | -0,57653083 -4,66712671 -1,85708553
2007 -2,8551611| -0,7749993| -1,01084943 -3,6423718 | -1,87526872
2008 | -7,62372596 | -3,35957223 | -0,14934926 -0,00412742 -1,85253517
2009 | -7,70021935 | -3,37842549 | -2,13103205 -3,58460081 -2,95391533
20101 -10,7155123 -5,8402643 | -0,10275572 -5,60045404 -3,61395517
2011 -11,4274208 | -4,08717923 | -3,31002733 -4,76283069 -4,41340514
2012 -10,1549256 | -4,54489581 | -1,16044997 -3,03104674 -3,01016173
2013 -4,62192329 | -5,43231266 | -4,96668298 -4,78865338 -4,52968039
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2014 6,48686888 | -5,89728323 | -3,92155459 -3,39724305 -2,34285687
2015 -2,3113789 | -8,65981539 | -5,22815288 -3,31005543 -4,09667867
2016 | -6,18048914 | -7,98700508 | -3,75504198 -3,66416379 -4,03862512
2017 -8,20020708 -7,7700194 | -4,09192791 -2,07747397 -3,26813425
2018 | -8,91831184 | -6,29331918 | -3,83600349 -4,40783971 -4,56590385
2019 -9,10551875 -5,553042 | -3,65961171 -4,75054764 -4,71402031
2020

Annexe 2 : Evolution du revenu des imp6ts en % du PIB dans les pays de la CAE

19902020

Années | Burundi Kenya Rwanda Tanzanie Uganda
1990 15,2026045 |17,2852993 |8,78380627 9,80012121 6,30584565
1991| 15,142663 |17,6238629 |9,26006396 10,90012 7,112568
1992 | 15,122784 |18,4072505 |9,04825874 11,2000121 6,3258239
1993|14,9289163 |14,9656205 |9,56001569 8,50015124 6,74560013
199415,6160548 |14,9354373 |8,86580013 9,60001112 7,80025845
1995|16,6782066 |20,4943253 |9,30001216 9,90001212 9,35680001
1996 | 13,4389966 |15,8475751 |9,80001155 10,2110001 9,879235
1997|11,4203617 |16,0621721 |10,3001212 10,9001123 10,4560026
1998 |14,3476587 |15,0594341 |10,8000151 9,9001212 10,024768
1999|13,5974418 |16,1544422 |10,8004578 9,80011241 11,4501591
200014,9319107 | 16,831144 |9,66197468 9,60014524 10,443953
2001|14,1667956 |17,8317748 |10,3528381 10,6001458 10,4395853
2002| 13,645156 |17,2945998 |9,97128382 11,0012146 11,1799834
2003|14,1880015 |15,7657722 |11,5152528 11,7011006 11,2611357
2004|13,1517009 |16,9728204 |11,1583727 10,8000465 10,6889187
2005|13,1475099 |18,6704592 |11,2923489 11,6001568 11,7595527
2006|12,4746011 |17,3761858 |11,1305361 8,50636039 12,25196
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2007|12,4430668 |17,7901887 |11,5157385 9,44862989 12,3938071
2008|12,1836458 |18,8086889 |12,5362319 10,252575 12,9034291
2009| 12,722153 |18,8195211 | 11,872284 11,5341745 12,1667963
2010 14,5176849 |19,5454947 |12,2601723 9,91226158 12,0475735
2011|15,6401738 |19,9002617 |13,0001246 9,793982| 12,148375
2012|14,6510231 |17,9001254 |13,7232258 10,433004 12,45824
2013 13,7584157 |18,0025457 |14,0000054 10,7219234 12,854525
2014/13,6724881 |15,1870213 |12,9548476 11,3637969 11,562458
2015|12,3059847 |14,8394827 |13,3012295 10,4924955 10,8017708
2016|12,0582381 |14,9664727 |14,4240895 11,3903399 11,119563
2017|12,2602357 |15,0524641 |13,4513717 11,826565 11,6047237
2018 13,2528392 |14,3612789 |14,2447026 11,6950831 11,6828686
2019|14,2363033 |15,0737142 | 14,594194 11,7536561 12,2363795
2020|14,5815704 |15,3847583 |14,7858002 11,8745137 12,4890611
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Annexe 3 : Evolution de la masse monétaire dans les pays de la CAE 1990-2020

Burundi Kenya Rwanda Tanzanie Uganda
19901 15,7785308 |29,5770159 14,8709606 19,9032001 | 7,59657117
1991 17,035602 |30,9819286 14,0024405 19,7983684 8,6613632
1992 (16,9075358 |36,5177964 13,8614614 22,0720553 9,61176873
1993|17,7331287 | 37,0652321 13,5812878 24,3954331  |10,7194876
1994 23,0052067 | 38,0160091 22,4275631 24,7837191  |12,8045256
1995|19,8036144 |42,2322688 18,5899425 25,088727 11,9610184
1996 | 22,3323071 | 35,7916911 16,1448907 21,8039824 12,5154665
1997|18,5863769 | 38,4226533 15,8288016 19,7103663 | 13,7934793
1998 15,7858821 |35,8071838 14,7246091 12,592048 | 14,8589043
199920,4737374 |35,7707978 13,7119196 12,8610623 15,6335202
2000|17,1728551 |35,1647274 14,1654297 13,0548921 16,1155362
2001|17,2257816 |35,2407441 13,6718607 15,7614865 16,0914426
2002 |21,2523407 |38,1589104 14,6435725 17,2323718 19,0320884
2003 |24,0243463 |39,0231642 13,990572 17,5773834 19,5539584
2004 |22,3254125 |39,3270274 13,788398 17,3611956 17,2284786
2005 23,2228639 | 38,9067146 13,7699762 20,4644028 |19,3229389
2006 | 26,2748698 | 34,6015688 15,5439352 22,120025 19,914148
2007 |24,6196134 |36,0648197 17,0607762 22,8842319 20,875453
2008 | 25,2588849 | 36,1054991 15,7081355 22,2978435 |23,6176766
2009 |25,7904622 |31,8735612 14,3426806 22,8666913 14,017275
201028,2427286 | 35,5104304 15,5632367 24,6479235 17,3447698
2011|26,8059036 |36,5694357 17,3440359 24,1241978 16,39288
2012|26,0636429 | 36,5265195 17,2559475 23,5035625 |17,5610484
2013|25,8819357 |37,7933919 17,9923589 22,0709597 |17,9866884
201426,4537554 | 42,3012569 18,9594603 22,534368 18,6599683
2015| 22,672683 |42,8193858 20,7890142 23,4398258 18,8439221
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2016 |24,2409091 |40,3276116 20,2992233 21,1123804 |19,0748437
2017|27,3380913 | 39,3519893 19,7081422 20,795587 19,9186069
2018|33,1974121 | 39,3598323 21,6798796 20,0113706 | 19,4171293
201939,6219874 |38,0039361 22,2816071 20,2390283 | 20,5230556
2020 |43,8146067 41,057274 25,828152 20,8976072 | 22,7313712

Annexe 4 : résultats du MODELE a effets fixes

. Xtreg DEFICBUDG INFLATION detpub PIBHAB MASSMON
RIPIB dppubl recettepubl tcpib, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs =

149

Group variable: pays Number of groups = 5

R-sq: within =0.4494 Obs per group: min =

29 between = 0.5959 avg= 29.8
overall = 0.4161 max = 30
F(8,136) = 13.88 corr(u_i,
Coef. Std.Err. t P>|t] [95% Conf. Xb)
DEFICBUDG | Interval] =
0005824 .0171946 0.03 0.973 -.033421
INFLATION |.0345858
detpub -.0033547 .0062943 -0.53 0595 -
.0158021 .0090926
PIBHAB | -.0772856 .0437457 -1.77 0.080 -
1637954 .0092242
-1330483 .0534039 -2.49 0.014 -
MASSMON |.2386577 -.0274388
RIPIB 0336804 .1331342 0.25 0.801 -
2296005 .2969613

0.5153 Prob > F = 0.0000
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dppubl -6001023 .0858705 -6.99 0.000 -
7699164 -.4302582 F test that all u_i=0:  F(4,
recettepubl 6315985 .0894399 7.06 0.000 '4547257136): 141 Prob >
.8084713 E=02341
tcpib 1095484 .0494383 2.22 0.028 .0117811
2073157
_cons 1869014  2.454077 0.08 0.939 -Annexe5:LE MODELEa
4.666184 5.039987 effets aléatoires
sigma_u 1.1131893
sigma_e 2.1672236
xtreg
rho .20875679 (fraction of variance due to u_i)

DEFICBUDG INFLATION detpub PIBHAB MASSMON RIPIB
dppubl recettepubl tcpib, re

Random-effects GLS regression Number of obs =
149
Group variable: pays Number of groups = 5
R-sq: within =0.4334 Obs per group: min =
29 between = 0.9349 avg= 29.8
overall =0.4807 max = 30

Wald chi2(8) = 129.58 corr(u_i,

Coef. Std.Err. z P>|z] [95% Conf.x) B
DEFICBUDG]|Interval] 0

0112498 .0162378 069 0488 -
INFLATION |.0205756 .0430753

detpub -.0004883 .0055167  -0.09 0.929 -
0113009 .0103243
PIBHAB | -.0844094 .0342374  -2.47 0.014 -
1515134 -.0173054
(assumed) Prob > chi2 = 0.000
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MASSMON
RIPIB

dppubl

recettepubl

tcpib

_cons

-.0411005
1108718

1120812
.1035832

-.6289977

.71981423

.2015755
-2.578183

.0355983
.0286708

.1100349
3277456

.0766924

7793121 -.4786833
62782 .0869007 7.22 0.000

1.215201

4.959933 -.1964339

-1.15 0.248 -
1.02 0308 -
-8.20 0.000 -

A574977

-2.12  0.034

1219694 .0406161 3.00 0.003 .0423632

sigma_u
sigma_e

rho

0 (fraction of variance due to u_i)

0
2.1672236

Annexe 6 : évolution de la dette publique dans les pays de la CAE (1990 2020)

Burundi Kenya Rwanda Tanzanie Uganda
1990 103,472075 55,77149,7969203 135,78 50,59
1991 | 88,7936649 58,22 | 47,8601031 116,85 69,24
1992 | 103,99158 62,72 | 48,4289743 127,14 85,69
1993 117,630979 91,2 48,6953325 136,48 81,18
1994 | 117,01259 77,11|48,3281366 136,05 72,32
1995 128,919219 69,3557 100,75 115,134 78,3133
1996 | 144,097681 75,044 83,45 99,0207 75,7044
1997 | 134,247083 79,1189 72,23 78,5338 79,1189
1998 | 151,277211 28,1 70,1 74,626 45,09
1999 | 162,56144 27,61 78,37 75,0096 47,72
2000 136,43 27,88 85,99 65,9123 48,55
2001 127,39 31 84,02 50,77 51,35
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2002 159,09 32,69 92,13 47,37 55,14
2003 171,97 33,09 79,6 44,38 48,97
2004 172,74 31,38 80,94 44,52 42,56
2005 136,98 28,43 58,97 46,09 217,76
2006 130,26 27,2 22,5 34,48 16,98
2007 129,61 24,32 22,11 23,76 15,65
2008 102,52 30,85 18,29 21,74 14,79
2009 25,69 35,93 18,5 24,01 18,36
2010 46,91 39,12 18,83 27,55 17,96
2011 42,71 38,54 18,73 28,38 19,49
2012 41,43 39,12 19,09 30,05 22,08
2013 37,86 38,27 26,08 32,72 24,77
2014 37,97 38,57 28,33 36,09 28,67
2015 39,93 44,38 32,39 39,21 30,99
2016 46,12 46,73 36,56 39,8 33,64
2017 46,9 54,75 41,32 40,73 34,75
2018 52,97 57,34 45 40,54 48
2019 60,33 58,98 51,4 39,04 51,4
2020 66,9 67,57 61,6 39,12 61,6
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Annexe 6 : évolution des dépenses publiques en % du PIB dans les pays de la CAE 1990 -2020

années Burundi Kenya Rwanda Tanzanie Uganda
1990 25,9 22,9 20 17,9 11,9
1991 26,8 22,2 21,9 16,2 22,8
1992 28,5 23,7 26,8 14,2 19,1
1993 30,2 25,6 23,7 17,7 17,3
1994 24,3 25,3 16 15,6 16,1
1995 25,9 23,3 20,5 15,57 17,3
1996 19,9924 | 20,265392 23,139103 14,4|16,0741901
1997 16,77363| 20,708937 20,162813 | 13,3763702 15,719402
1998 17,14143| 20,110217 19,416191 12,828482 15,8201175
1999 18,15986| 18,277388 26,540472 11,37124| 16,6830508
2000 14,8567 | 18,670327 21,744837 |12,7605673 17,2692795
2001 15,53307| 19,700862 22,38004 | 12,3769089 18,3774044
2002 14,73299 21,13307 | 23,994517 |13,6092861 19,0067901
2003 17,46134 21,10453| 21,421702 |15,3636759 18,664024
2004 19,22727| 20,169145 20,335728 | 17,0229916 17,6819604
2005 14,1| 21,447015 22,676236 |18,3136743 16,4099448
2006 15,2| 21,370662 21,393878 |17,6191364 15,5295245
2007 19| 22,095196 23,529|17,8458722 15,004774
2008 20,2| 22,825914 23,626303 | 18,2397752 14,6801533
2009 19,7| 23,134166 23,235583 | 19,8839758 16,4621291
2010 21,9 24,212247 24,950487 |19,9599317 15,0018152
2011 22,9 23,572099 25,57278 | 18,8743567 14,426041
2012 23,3| 24,176063 25,314373 | 19,5026233 14,62041
2013 24,7 25,39622 | 26,833492 |18,8423097 14,2041816
2014 25,90001 27,15034 28,26629 | 17,1507934 14,426041
2015 22,42111 27,19455| 27,402673 |16,9106594 15,5821792
2016 23,4732 | 27,650034 25,787259 |16,5725747 16,6638812
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2017 25,08629 | 26,132542 25,402287 |16,8780092 15,9613171
2018 23,6602 | 26,9923753 | 26,1974063 |16,7870811 16,0691258
2019 24,07323|26,9249838 | 25,7956508 | 16,7458883 16,2314414
2020 24,27324 25,798448 | 16,8036595 16,0872948

Annexe 7 : évolution des recettes publiques en % du PIB dans les pays de la CAE 1990 2020

années Burundi Kenya Rwanda Tanzanie Uganda
1990 23,2 18,1 12,8 147 7,8
1991 25,7 141 15,1 144 18,4
1992 25,5 131 16,7 15,1 12,8
1993 26,5 141 13,5 12,9 14,7
1994 20,5 19,8 4,5 13,9 13,3
1995 21,4 22,8 18,1 13,46 14,94
1996 18,4 22,1 16,7 14,95 15,03
1997 11,42036 19,5 17,53 12,8 14,78
1998 14,34766 20,07 16,34 11,5 15,02
1999 13,59744 18,92 21,31 11,62 15,28
2000 12,53724 18,62 21,48 11,62 16,56
2001 14,21815 18,43 20,27 11,59 17,25
2002 12,53724 18,5 21,63 11,96 16,66
2003 12,5372 19,47 19,99 12,88 17,57
2004 12,4894 20,12 22,92 13,59 18,07
2005 11,7 20,04 23,95 14,59 16,22
2006 12,08 19,33 21,36 15,04 14,81
2007 17,2 19,68 21,9 14,23 14,08
2008 16,9 19,45 24,49 16,4 12,42
2009 18,1 18,79 23,51 16,32 11,51
2010 20,1 19,8 24,28 15,47 11,5
2011 18,6 19,46 24,68 15,26 12,68
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2012 19,1 19,14 22,86 15,36 11,8
2013 18,7 19,7 25,53 15,44 11,11
2014 16,6658 19,76 24,24 15,03 11,55
2015 18 19,11 24,64 14,38 12,85
2016 15,69345 19,18 23,46 14,83 12,56
2017 16,53 18,28 22,85 15,41 12,75
2018 16,74115 | 18,8566667 23,65 | 14,8733333 12,72
2019 16,3215333 18,7722222 23,32 12,6766667

2020 12,7155556
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Annexe8 : Déficit budgétaire (3% PIB), Dette publique (50% PIB), inflation (8%), réserves au mois d’importation (4, 5), PIB par habitant,

dépenses publiques, recettes publiques et taux de croissance au Burundi

MASS dép
ANNEES |Defoudg | INFL Detpubl  |RESREFV |PIB/HAB |MON RI%PIB  |publ |recette publ | tcpib
1990 | 11,830032 | 15,9416846 | 64,4596095 | 16,1960941 | 5,98556154 | 15,7785308 | 15,2026045| 25,9 23,2 | 3,49982214
1991 | 26,7180651 | 14,4531114 | 72,0488407 | 19,6162892 | 4,09314079 | 17,035602| 15,142663| 26,8 25,7 | 4,99683645
1992 | 2,76221063 | -6,4390606 | 67,1235414 | 3,38992098 | 5,4017607 | 16,9075358 | 15,122784| 28,5 25,5 | 1,00999837
1993 | 8,16461269 | 6,79876762 | 75,6386057 | 5,05236313 | 7,74264568 | 17,7331287 | 14,9289163| 30,2 26,5 -6,24
1994 | 2,21615561 | -1,8879602 | 81,2807202 | -1,0689194 | 6,63844546 | 23,0052067 | 15,6160548 | 24,3 20,5 -3,83
1995 | 0,66359784 | 4,17130991 68,215 | 0,52153924 | 16,1027117 | 19,8036144 | 16,6782066| 25,9 21,4 7,92
1996 | 2,62602954 | 3,52478582 63,695 | 0,60772014 | 14,4531114 | 22,3323071 | 13,4389966 | 19,9924 18,4 -8
1997 | 1,99202875 | 0,57129914 79,545 | 4,38109124 | 32,3977892 | 18,5863769 | 11,4203617 | 16,7736 | 11,42036 -1,59
1998 | 2,54494942 | 1,82729333 85,985 | 1,13415397 | 11,450556 | 15,7858821 | 14,3476587 | 17,1414 | 14,34766 4,75
1999 | -9,5714622| 7,9430044 86,37 | 3,37756950 | 14,9541403 | 20,4737374 | 13,5974418 | 18,1599 | 13,59744 -1,01
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2000 | 2,10285737 | 2,11967882 68,49 | 0,70183045 | 13,1788358 | 17,1728551 | 14,9319107 | 14,8567 | 12,53724 | 0,85686406
2001 10,2474515- 1,92573609 65,13 | 4,11240634 | 13,7164068 | 17,2257816 | 14,1667956 | 15,5331 | 14,21815| 2,05580711
2002 3,28529345; 3,56991068 64,805 3,61689189 | 1,02785857 | 21,2523407 | 13,645156| 14,733 | 12,53724|4,44651941
2003 12,3547892_ 14,7162823 51,26 | 5,6701416| 11,9457486 | 24,0243463 | 14,1880015 | 17,4613 12,5372 1,22372796;
2004 9,78632924; 4,98459226 12,845 6,10567551 | 13,1461593 | 22,3254125| 13,1517009 | 19,2273 12,4894 | 4,83365777
2005 18,3026781; 5,48384866 23,455 7,33387763 | 18,8415895 | 23,2228639 | 13,1475099 14,1 11,7 0,9
2006 15,3607485- 4,21621071 21,355 4,02028961 | 2,84566633 | 26,2748698 | 12,4746011 15,2 12,08 | 5,41380714
2007 | -15,051997 | 7,94428863 20,715| 3,8814584 | 8,27337152 | 24,6196134 | 12,4430668 19 17,2 | 3,45195249
2008 7,5864175S; 4,8967793 18,93 | 4,67012467 | 24,2157977 | 25,2588849 | 12,1836458 20,2 16,9| 4,861713
2009 | 9,16951705| 2,8120045 18,985 | 3,79430736 | 10,4587949 | 25,7904622 | 12,722153 19,7 18,1 3,81274694
20101 3,00479495 | -10,400354 19,965 1,66638472- 8,56155175 | 28,2427286 | 14,5176849 21,9 20,1| 5,1241633
2011 1,23613903 0,07203767- 23,06 | -0,2020095 | 8,36424759 | 26,8059036 | 15,6401738 22,9 18,6 | 4,0326025
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2012 1,36672851 | 0,71558762 23,45 0,14450769 | 14,2924397 | 26,0636429 | 14,6510231 23,3 19,1 4,44670822
2013 4,75636346; 0,57016308- 26,485 0,31734336 | 7,95545918 | 25,8819357 | 13,7584157 24,7 18,7 4,92419526
2014 5,46331125'; 0,18500558 30,165 0,49441402 | 5,30485357 | 26,4537554 | 13,6724881 25,9 16,6658 | 4,24065164
2015 010,44617541 33,45 0121,3340425| 22,672683|12,3059847 | 22,4211 18 3,9000030$;
2016 6,66734277_ 5,57395991 27,885 0,84377077 | 0,96047019 | 24,2409091 | 12,0582381 | 23,4732 | 15,69345 -0,60002
2017 3,90831842- 2,2531634 29,11| 0,2013564 | 11,4491729 | 27,3380913 | 12,2602357 | 25,0863 16,53 0,50001
2018 2,82959937 1,88852806; 31,36 0,06698174; 2,85085707- 33,1974121 | 13,2528392 | 23,6602 | 16,74115]| 1,59997661
2019| -1,350932 | 1,13457924 45,6 0,07948039 | 0,82224703 | 39,6219874 | 14,2363033 | 24,0732 | 16,3215333 1,8
2020 5,60006918 38,555 11,8980108 | 43,8146067 | 14,5815704 | 24,2732 0,3
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Annexe 9 : Déficit budgétaire (3%PIB), Dette publique (50%P1B), inflation (8%0), réserves au mois d’importation (4, 5), PIB par habitant, dépenses

publiques, recettes publiques et taux de croissance au Kenya (1990-2020)

1990 | 7,73333333 | 7,84646027 | 2,99278077 | 533,45603 | 0,72483738 | 29,5770159 | 17,2852993 22,9 18,1 4,19205097
1991 | 8,56666667 0,43006786; 2,0465704 | 507,110486 1,85916185_ 30,9819286 | 17,6238629 22,2 14,11 1,43834679
1992 8,5 9,37517897- 2,70088035 | 589,285619 3,95014002- 36,5177964 | 18,4072505 23,7 13,1 O,7994939f;
1993 | 8,83333333 12,2467984; 3,87132284 | 692,715768 | -2,7574227 | 37,0652321 | 14,9656205 25,6 14,1 0,35319726
1994 | 6,83333333 9,66330822; 3,31922273 | 533,057354 0,46819424; 38,0160091 | 14,9354373 25,3 19,8 2,63278452
1995 7,13333333 11,9868695_ 8,05135587 | 613,082508 | 1,33140587 | 42,2322688 | 20,4943253 23,3 22,8 4,40621653
1996 | 6,13333333 23,0443312_ 7,2265557 | 589,199409 | 1,15548769 | 35,7916911 | 15,8475751 | 20,265392 22,1 4,14683927
1997 | 3,80678667 7,43996221; 16,1988946 | 340,700003 2,34715837- 38,4226533 | 16,0621721| 20,708937 19,5| 0,47490192
1998 | 4,78255333 9,24813845; 5,725278 | 482,327554 | 0,43969566 | 35,8071838 | 15,0594341 | 20,110217 20,07 | 3,29021372
1999 4,53248 11,188382?: 7,47707013 | 491,204319 0,4851758; 35,7707978 | 16,1544422 | 18,277388 18,92| 2,3053886
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2000 4,17908 | 3,64104665 | 19,4724466 | 380,101256 | 2,12515428 | 35,1647274 | 16,831144| 18,670327 18,62 | 0,59969539
2001 4,73938333 6,81069762; 6,8582034 | 402,500029 | 0,9870091 | 35,2407441|17,8317748| 19,700862 18,43 | 3,7799065
2002 4,17908 2,10624365; 0,51392929 | 443,233225 2,14371562_3 38,1589104 | 17,2945998 | 21,13307 18,5| 0,54685953
2003 | 4,17906667 9,77746104: 5,97287432 | 479,116063 | 0,18087919 | 39,0231642 | 15,7657722| 21,10453 19,47 2,93247555
2004 | 4,16313333 9,27417385_ 6,57307967 | 479,426435 | 2,28319586 | 39,3270274 | 16,9728204 | 20,169145 20,12 | 5,10429978
2005 3,9 10,2514296-3 9,42079474 356,148 | 3,04499485 | 38,9067146 | 18,6704592 | 21,447015 20,04 | 5,90666608
2006 | 4,02666667 | -8,5745491 | 1,42283317 | 349,675733 | 3,57619319 | 34,6015688 | 17,3761858 | 21,370662 19,33 | 6,4724943
2007 | 5,73333333 6,1385963; 4,13668576 | 495,398222 | 3,93308923 | 36,0648197 | 17,7901887 | 22,095196 19,68 | 6,85072977
2008 | 5,63333333 16,1051212; 12,1078989 | 385,019556 2,50337554; 36,1054991 | 18,8086889 | 22,825914 19,451 0,23228275
2009 | 6,03333333 17,421746?: 5,22939743 | 103,330889 | 0,50384817 | 31,8735612 | 18,8195211 | 23,134166 18,79 3,30693982
2010 6,7 26,9227245; 4,28077587 | 209,531333 | 5,15617256 | 35,5104304 | 19,5454947 | 24,212247 19,8 8,40569922
2011 6,2 26,568753';; 4,18212379 | 176,534667 | 2,32721211 | 36,5694357 | 19,9002617 | 23,572099 19,46 | 6,10826372
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2012 | 6,36666667 | 24,2448848 | 7,14621984 | 175,847333 | 1,82096222 | 36,5265195 | 17,9001254 | 24,176063 19,14 | 4,56320913
2013 6,23333333 10,8037457- 3,97772959 | 157,329333 | 1,11507223 | 37,7933919 | 18,0025457 |  25,39622 19,7 5,87868057
2014 | 5,55526667 | 13,5136074 | 2,65242678 | 140,622317 | 2,36632834 | 42,3012569 | 15,1870213 | 27,15034 19,76 | 5,35712564
2015 6 5,20060251; 10,6670213 159,72 | 2,38448727 | 42,8193858 | 14,8394827 | 27,19455 19,11 5,71850713
2016 5,23115 12,1241497_ 0,4802351| 160,840425 | 1,72098601 | 40,3276116 | 14,9664727 | 27,650034 19,18| 5,8789493
2017 5,51 16,9436775; 5,72458646 | 172,279333| 1,39771665 | 39,3519893 | 15,0524641 | 26,132542 18,28 | 4,86253822
2018 | 5,58038333 18,6628495- 1,42542851; 197,061937 | 3,22142919 | 39,3598323 | 14,3612789 | 26,9923753 | 18,8566667 | 6,31978136
2019 | 5,44051111 18,5770035- 0,41112351 | 218,817357 | 2,62208685 | 38,0039361 | 15,0737142 | 26,9249838 | 18,7722222 5
2020 0 5,94900542 0 2,53585612_ 41,057274 | 15,3847583 0,3
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Annexe 10 : Déficit budgétaire (3%PIB), Dette publique (50%PI1B), inflation (8%b), réserves au mois d’importation (4, 5), PIB par habitant, dépenses

publiques, recettes publiques et taux de croissance au Rwanda (1990-2020)

1990 0.7811791 2,55863629 | 14,8709606 | 8,78380627 20 12,8 -2,3992911
1991 7,73333333 | -7,8464602 | 2,99278077 | 533,45603 | 0,30611278 | 14,0024405 | 9,26006396 21,9 15,1| 2,51437965
1992 | 8,56666667 | -0,4300678 | 2,0465704 | 507,110486 | 11,9021215 | 13,8614614 | 9,04825874 26,8 16,7|5,87272523
1993 8,5] -9,3751789 | 2,70088035 | 589,285619 | 1,67603712 | 13,5812878 | 9,56001569 23,7 13,5 8,10869187
1994 | 8,83333333| -12,246798 | 3,87132284 | 692,715768 | 47,5032369 | 22,4275631 | 8,86580013 16 4,51 50,2480671
1995 | 6,83333333| -9,6633082 | 3,31922273 | 533,057354 | 37,5354606 | 18,5899425 | 9,30001216 20,5 18,1 35,2240783
1996 | 7,13333333 | -11,986869 | 8,05135587 | 613,082508 | 9,43403779 | 16,1448907 | 9,80001155 | 23,139103 16,7 12,7456958
1997 | 6,13333333 | -23,044331| 7,2265557 | 589,199409 | 6,6358551 | 15,8288016 | 10,3001212 | 20,162813 17,53 | 13,8497525
1998 | 3,80678667 | -7,4399622 | 16,1988946 | 340,700003 | 0,37076385 | 14,7246091 | 10,8000151 | 19,416191 16,34 | 8,8586695
1999 | 4,78255333 | -9,2481384 | 5,725278 | 482,327554 | -3,1384782 | 13,7119196 | 10,8004578 | 26,540472 21,31 4,26276087
2000 4,53248 | -11,188382 | 7,47707013 | 491,204319 | 2,46382893 | 14,1654297 | 9,66197468 | 21,744837 21,48 | 8,37091044
2001 4,17908 | -3,6410466 | 19,4724466 | 380,101256 | 4,564087 | 13,6718607 | 10,3528381| 22,38004 20,27 | 8,48453967
2002 | 4,73938333 | -6,8106976 | 6,8582034 | 402,500029 | 10,560601 | 14,6435725 | 9,97128382 | 23,994517 21,63 | 13,1920652
2003 4,17908 | -2,1062436 | 0,51392929 | 443,233225 | 0,64852926 | 13,990572|11,5152528 | 21,421702 19,99 | 2,20237641
2004 | 4,17906667 | -9,7774610 | 5,97287432| 479,116063 | 5,92077552 | 13,788398 | 11,1583727| 20,335728 22,92 | 7,44769942
2005 4,16313333 | -9,2741738 | 6,57307967 | 479,426435 | 7,40192054 | 13,7699762 | 11,2923489 | 22,676236 23,95 9,37787569
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2006 3,9 -10,251429 | 9,42079474 356,148 | 6,77373457 | 15,5439352 | 11,1305361 | 21,393878 21,36 | 9,22709148
2007 | 4,02666667 | -8,5745491 | 1,42283317 | 349,675733 | 4,95901096 | 17,0607762 | 11,5157385 23,529 21,9 7,68156498
2008 | 5,73333333 | -6,1385963 | 4,13668576 | 495,398222 | 8,23446023 | 15,7081355 | 12,5362319 | 23,626303 24,49 11,1672534
2009 | 5,63333333 | -16,105121 | 12,1078989 | 385,019556 | 3,4436005 | 14,3426806 | 11,872284| 23,235583 23,51 6,25564706
2010 | 6,03333333 | -17,421746 | 5,22939743 | 103,330889 | 4,591583 | 15,5632367 | 12,2601723 | 24,950487 24,28 | 7,33819482
2011 6,7 | -26,922724 | 4,28077587 | 209,531333 | 5,29445887 | 17,3440359 | 13,0001246 | 25,57278 24,68 | 7,78392027
2012 6,2 | -26,568753 | 4,18212379 | 176,534667 | 6,00173758 | 17,2559475 | 13,7232258 | 25,314373 22,86 | 8,82032112
2013 | 6,36666667 | -24,244884 | 7,14621984 | 175,847333 | 2,1833984 | 17,9923589 | 14,0000054 | 26,833492 25,53 | 4,71355071
2014 | 6,23333333 | -10,803745 | 3,97772959 | 157,329333 | 3,56087858 | 18,9594603 | 12,9548476| 28,26629 24,24 | 7,62457575
2015 5,55526667 | 13,5136074 | 2,65242678 | 140,622317 | 6,12383435 | 20,7890142 | 13,3012295| 27,402673 24,64 | 8,86797737
2016 6| -5,2006025 | 10,6670213 159,72 | 3,24843958 | 20,2992233 | 14,4240895 | 25,787259 23,46 | 598131491
2017 5,23115| -12,124149 | 0,4802351 | 160,840425| 1,2674731|19,7081422 | 13,4513717 | 25,402287 22,85 6,05783132
2018 5,51 -16,943677 | 5,72458646 | 172,279333 | 5,7461405 | 21,6798796 | 14,2447026 | 26,1974063 23,65 | 8,67168339
2019 5,58038333 | -18,662849 | 1,42542853 | 197,061937 | 6,64358395 | 22,2816071 | 14,594194 | 25,7956508 23,32 9,5
2020 0,41112351 | 218,817357 | 5,78252238 | 25,828152 | 14,7858002 | 25,798448 3,4
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Annexe 11 : Déficit budgétaire (3%PIB), Dette publique (50%PIB), inflation (8%), réserves au mois d’importation (4, 5), PIB par habitant, dépenses

publigues, recettes publiques et taux de croissance au Rwanda (1990-2020)

MASS
ANNEES | Defbudg INFL Det publ RESREFV |PIB/[HAB |MON RI%PIB dép publ recette publ | tcpib
1990 | -0,2229809 | 2,55659439 | 44,3968324 | 5,49000989 | 3,68766447 | 19,9032001 | 9,80012121 17,9 14,7 7,04507164
1991 -0,9902133 | 0,68197119| 51,99579|1,39776974 | -1,2620434 | 19,7983684| 10,90012 16,2 14,41 2,07198821
1992 | 7,69006513 | 6,03926363 | 58,8154897 | 9,11378668 | 2,78406735 | 22,0720553 | 11,2000121 14,2 15,1 0,58432213
1993 | 4,81437013 | 3,17815576 | 58,506295 | 7,54631737 | 2,14829856 | 24,3954331 | 8,50015124 17,7 12,9 1,20580081
1994 | 11,830032 | 15,9416846 | 64,4596095 | 16,1960941 | 1,61983612 | 24,7837191 | 9,60001112 15,6 13,9 1,56766177
1995 | 26,7180651 | 14,4531114 | 72,0488407 | 19,6162892 | 0,58474448 | 25,088727 | 9,90001212 15,57 13,46 | 3,56991187
1996 | 2,76221063 | -6,4390606 | 67,1235414 | 3,38992098 | 1,81980404 | 21,8039824 | 10,2110001 14,4 14,95| 4,5443668
1997 | -8,164612|6,79876762 | 75,6386057 | 5,05236313 | 1,04839733| 19,7103663 | 10,9001123 | 13,3763702 12,8 3,52527819
1998 | 2,21615561 | -1,8879602 | 81,2807202 | -1,0689194 | 1,33943174| 12,592048| 9,9001212| 12,828482 11,5| 3,7085116
1999 | 0,66359784 | 4,17130991 68,215| 0,52153924 | 2,43848715 | 12,8610623 | 9,80011241| 11,37124 11,62 | 4,86386376
2000 | -2,6260295 | 3,52478582 63,695| 0,60772014 | 1,97870441 | 13,0548921 | 9,60014524 | 12,7605673 11,62 | 4,52078463
2001 | -1,9920287 | 0,57129914 79,545 4,38109124 | 3,34262457 | 15,7614865 | 10,6001458 | 12,3769089 11,59 | 6,07080829
2002 | 2,54494942 | 1,82729333 85,985 1,13415397 | 4,22415991 | 17,2323718 | 11,0012146 | 13,6092861 11,96 | 7,09319498
2003 | -9,5714622 | 7,9430044 86,37 | 3,37756959 | 3,73383757 | 17,5773834 | 11,7011006 | 15,3636759 12,88 6,67278983
2004 | -2,1028573 | 2,11967882 68,49 | 0,70183045 | 4,51253137 | 17,3611956 | 10,8000465 | 17,0229916 13,59 | 7,50381466
2005 -10,247451 | 1,92573609 65,13 | 4,11240634 | 4,48936836 | 20,4644028 | 11,6001568 | 18,3136743 14,59 | 7,47631926
2006 | -3,2852934 | 3,56991068 64,805 3,61689189 | 3,57904685 | 22,120025 | 8,50636039 | 17,6191364 15,04 | 6,53222139
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2007 | -12,354789 | 14,7162823 51,26| 5,6701416| 3,801084|22,8842319 | 9,44862989 | 17,8458722 14,23 | 6,7685352
2008 | -9,7863292 | 4,98459226 12,845 6,10567551 | 2,73104346 | 22,2978435| 10,252575 | 18,2397752 16,4 | 5,68641686
2009 | -18,302678 | 5,48384866 23,455 7,33387763 | 2,29319451 | 22,8666913 | 11,5341745 | 19,8839758 16,32 | 5,26910525
2010 -15,360748 | 4,21621071 21,355 4,02028961 | 3,29022579 | 24,6479235 | 9,91226158 | 19,9599317 15,47 | 6,33652343
2011 -15,051997 | 7,94428863 20,715| 3,8814584 | 4,54940624 | 24,1241978 | 9,793982 | 18,8743567 15,26 | 7,67215543
2012 | -7,5864175| 4,8967793 18,93 | 4,67012467 | 1,44177013 | 23,5035625 | 10,433004 | 19,5026233 15,36 | 4,50015356
2013 9,16951705| 2,8120045 18,985 | 3,79430736 | 3,63737269 | 22,0709597 | 10,7219234 | 18,8423097 15,44 | 6,7815856
2014 | 3,00479495 | -10,400354 19,965 | 1,66638472 | 3,58168792 | 22,534368| 11,3637969 | 17,1507934 15,03 | 6,73246187
20151 1,23613903 | 0,07203767 23,06 | -0,2020095 | 3,02750048 | 23,4398258 | 10,4924955 | 16,9106594 14,38 | 6,16062877
2016 1,36672851 | 0,71558762 23,45 0,14450769 | 3,7167712|21,1123804 | 11,3903399 | 16,5725747 14,83 | 6,8671162
2017 | 4,75636346 | 0,57016308 26,485 0,31734336 | 3,6437183| 20,795587| 11,826565 | 16,8780092 15,41 6,78568011
2018 5,46331125 | 0,18500558 30,165 0,49441402 | 2,35508346 | 20,0113706 | 11,6950831 | 16,7870811 | 14,8733333 5,2
2019 00,44617541 33,45 012,71933649 | 20,2390283 | 11,7536561 | 16,7458883 6,28426544
2020 27,885 0,95017652 | 20,8976072 | 11,8745137 | 16,8036595




