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Introduction : 
 

A titre principal, ce projet se rattache au thème G de l'appel à projets FEMISE 2004, 
plus précisément au sous-thème (ii) à savoir le développement des capacités (« capacity 
building ») et les contraintes qui en résultent, en matière de finances publiques ; autrement dit, 
comment développer les capacités de croissance-développement du pays, compte-tenu de 
l'étroitesse des budgets de l'Etat ? 

 
Dans le rapport de recherche que le « réseau » animé par le CEMAFI a rédigé dans le 

cadre du deuxième Appel à projets FEMISE 2 (cf. Berthomieu et alii [2004]), nous avons mis 
en évidence, pour six pays méditerranéens (Maroc, Tunisie, Turquie, Liban, Egypte, Israël), la 
fragilité de leurs finances publiques du fait de la faiblesse ou de l'absence de la soutenabilité, 
dans le long terme, de leur déficit public et/ou de leur dette extérieure. 
 
 Nous avons donc travaillé dans la continuité de la recherche précédente, et avec, pour 
l'essentiel, les mêmes équipes partenaires, afin d’analyser pour ces mêmes pays : 
(a) la structure (et l'évolution) dans le long terme de leurs dépenses publiques pour identifier 
la part (et la trajectoire) de celles qui sont porteuses de croissance ;  
(b) les conditions et les modalités de leur financement (par l'impôt ? par l'emprunt ?) de façon 
à en estimer les effets et les limites. 
 

Précisons brièvement ces deux lignes de réflexions : 
 
(a') Les dépenses publiques porteuses de croissance, et donc contribuant à la « capacity 
building » d'un pays ont fait l'objet, ces dernières années, de nombreuses études à la fois 
théoriques et empiriques, dans le contexte du renouveau de la théorie de la croissance ; ce sont 
les dépenses visant le développement du capital des entreprises publiques, du capital humain 
(dans les domaines de la santé, de l'éducation, de la formation de la main d'œuvre) et les 
dépenses en « capital public infra-structurel » (dans les secteurs des transports, des 
communications, dépenses publiques en matière de Recherche et Développement, 
éventuellement aussi, en matière de sécurité publique intérieure, si des données fiables sont 
disponibles). 

Nous avons donc étudié ces catégories de dépenses afin de mettre en évidence les 
effets sur la croissance de ces investissements dans les pays étudiés, à l'aide des « outils 
d'analyse » que fournissent les travaux récents de la théorie de la croissance.  
 
(b') Le financement de ces dépenses publiques a également été étudié de « façon positive » 
dans un premier temps, en essayant d'évaluer la part de l'épargne nationale dans ces 
financements, en nous inspirant des approches « à la Feldstein - Horioka » (1980) ; nous nous 
sommes efforcés aussi d'analyser les effets d'éviction (directs ou indirects) et leur poids dans 
les déficits publics ; de  même, nous avons tenté de relier, dans une interprétation appropriée 
pour chaque pays, l'impact de ces modalités de financement avec la problématique des 
« déficits jumeaux » (et donc la question de la fixation du taux de change) qui ressurgit 
aujourd'hui dans la littérature relative aussi bien aux « pays du Nord » qu'aux « pays du Sud ». 
La question « normative » de leur financement par l'impôt ou par l'emprunt sera finalement 
approfondie et débattue. 
 

Ce rapport de synthèse de notre recherche s’organise, dès lors, de la façon suivante : 
Dans une première partie, nous présenterons la réflexion théorique relative aux 
investissements publics porteurs de croissance et nous résumerons les résultats des travaux 
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empiriques effectués pays par pays sur la relation entre ces types d’investissement et la 
croissance observée. Dans une deuxième partie, la réflexion portera sur les diverses modalités 
de financement de ces types d’investissement et sur les conséquences de ces choix financiers 
ou de ces contraintes financières. En particulier, les questions des effets d’éviction, du lien 
avec le compte de capital de la balance des paiements dans l’optique des « déficits jumeaux » 
et celle du seigneuriage seront abordées. 
 
1. Les investissements publics porteurs de croissance : analyse théorique et réalités dans 
les six Pays du Sud et de l’Est de la Méditerranée (P.S.E.M.) étudiés : 
 
1.1. L'approche théorique : 
 

L’émergence, au cours des années quatre-vingt, des théories de la croissance endogène 
a bouleversé la théorie néoclassique de la croissance. Ce renouveau exprimait une 
insatisfaction quant à la capacité explicative du modèle traditionnel de R.M. Solow (1956), au 
sein duquel la source de la croissance (le progrès technique) est exogène, le taux de croissance 
à long terme du revenu par tête étant considéré comme indépendant du comportement des 
agents économiques (à l’instar des efforts d’investissement). Force a été de constater, par 
ailleurs, que les prévisions optimistes de la représentation standard (la convergence 
internationale en taux des revenus par tête et, dans une certaine mesure, en niveau) se heurtent 
à l’observation empirique.  

Procédant à un réexamen de la question des déterminants de la croissance, la 
contribution des nouveaux théoriciens s'est traduite dans la volonté d’expliquer le taux de 
croissance de long terme par des variables internes au(x) modèle(s). A cet égard, les nouveaux 
modèles présentent la caractéristique d’opérer une rupture quant à la grille d’analyse 
standard ; le point de départ a notamment consisté à réfuter l’hypothèse de décroissance de la 
productivité marginale du capital, et plus généralement du facteur accumulable. La croissance 
peut ainsi être un processus auto-entretenu se développant à taux constant si le rendement du 
facteur accumulable, dans sa propre production, est lui-même constant (dans cette 
perspective, nombre de théoriciens redécouvrent une intuition hétérodoxe – la présence de 
rendements d’échelle croissants – qui ouvre une brèche dans la construction néoclassique ; 
ainsi, l’objectif a consisté à maintenir la référence à l’équilibre concurrentiel dans un contexte 
général de rendements croissants ; l’un des procédés de conciliation s’est situé dans la 
reconnaissance de l’existence d’externalités positives dans le processus de croissance).  
  A cet effet, les tenants de la croissance endogène remettent en selle les comportements 
économiques dans la détermination du rythme de la croissance (S. Rebelo [1991]) et 
(re)découvrent le rôle décisif de l’investissement dont l’appréhension est élargie et enrichie 
par l’intégration de capitaux incorporels (P-Y. Hénin, P. Ralle [1994]) : les facteurs de 
croissance sont désormais reconnus comme multiples. Dans ce sillage, il est possible de 
distinguer quatre principaux types de biens capitaux (couramment évoqués dans la littérature) 
sources de croissance auto-entretenue et générateurs d’effets externes positifs :  
- le capital physique ou le phénomène d’apprentissage par la pratique lié à l’accumulation de 
capital physique (P.M. Romer [1986]),  
- le capital humain ou la connaissance incorporée aux individus (R.E. Lucas [1988]), 
- le capital technologique ou l’accumulation de connaissances par les activités de Recherche 
et Développement (P.M. Romer [1990] ; G. M. Grossman, E. Helpman [1991]), 
- le capital infrastructurel ou l'ensemble des infrastructures développées par l’Etat à 
l’exemple des transports, des routes, des aéroports, des réseaux de télécommunications ou de 
distribution du gaz et de l’électricité (R.J. Barro [1990] ; R.J. Barro, X. Sala-i-Martin [1992] ; 
K. Futugami et al. [1993] ; P. Cashin [1995]).  
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D’un point de vue empirique, R. Levine et D. Renelt (1992) aboutissent, à partir de 
données en coupe transversale sur la période 1960-1989, à une forte liaison positive entre le 
taux d’investissement en capital physique et le taux de croissance. Sur la période 1960-1985, 
les travaux empiriques de J.B. De Long et L.H. Summers (1991, 1992) fournissent l’une des 
évaluations les plus fortes ; cette significativité statistique est associée à l’efficacité 
productive d’une composante particulière des investissements (les investissements en 
machines ou équipements). En 1993, J.B. De Long et L.H. Summers réitèrent cette conclusion 
pour des pays en développement ; pour ces pays, la corrélation positive entre le taux 
d’investissement et le taux de croissance serait d’ailleurs très robuste (P.M. Romer [1993]). 
La validité, pour certains pays, des conclusions de J.B. De Long et L.H. Summers a toutefois 
été contestée par A.J. Auerbach et al. (1994).  

A l’exemple du capital physique, de nombreux travaux empiriques ont intégré le 
concept de capital humain (W. Nonneman, P. Vanhoudt [1996]). A cet égard, les variables de 
scolarisation (taux d’inscription) apparaissent régulièrement significatives, et seraient donc 
bel et bien un facteur déterminant ; les exemples du sud-est asiatique en témoigneraient (D. 
Cohen [1997]). R.J. Barro (1989) confirme l’existence d’une relation positive entre le taux de 
croissance et le capital humain quel que soit l’indicateur utilisé (taux d’inscription scolaire, 
ratios élèves/enseignants, taux d’alphabétisation). Le « World Development Report » (1990) 
de la Banque Mondiale rapporte une relation statistique similaire entre le niveau du PIB réel 
et la moyenne des années d’éducation. Selon N.G. Mankiw et al. (1992), l’introduction du 
capital humain permettrait de confirmer la prévision d’une convergence (conditionnelle)3.  

La contribution positive du capital technologique à la croissance est, quant à elle, 
généralement statistiquement corroborée au niveau des nations (G.M. Grossman, E. Helpman 
[1994]). A ce sujet, une optique récurrente consiste à établir un lien entre l’innovation 
technologique et la croissance en se centrant sur l’importance de la contribution de l’effort de 
recherche à la croissance de la productivité (P. Artus, M. Kaabi [1991] ; D.T. Coe, E. 
Helpman [1993] pour vingt-deux pays de l’OCDE). Des résultats significatifs sont par ailleurs 
obtenus quant à l’impact sur le niveau du revenu du nombre de scientifiques (et d’ingénieurs) 
et du niveau de dépenses en R&D (J. Eatom, S. Kortum [1993] ; F.R. Lichtenberg [1992]). 
Sur la période 1960-1990, P. Joly (1993) obtient, pour cinq grands pays industrialisés, une 
élasticité non négligeable du PIB à la recherche (0.14). P. Joly aboutissait d’ailleurs à la 
conclusion selon laquelle le ralentissement de l’accumulation du capital technologique 
expliquerait une large part du ralentissement de la productivité globale des facteurs dans 
certains pays de l’OCDE ; ce résultat est confirmé, pour l’industrie française, par S. Avouyi-
Dovi et M. Sassenou (1992). Il est à noter que les estimations de l’élasticité de la productivité 
au capital technologique sont entachées d’une forte variabilité à travers les pays, dénotant des 
différences internationales dans l'efficacité de la R&D (B. Amable et R. Boyer [1992], B. 
Crépon et J. Mairesse [1993]) ; la faiblesse, dans certains cas, de cette estimation dénoterait 
que ce facteur ne peut, à lui seul, expliquer une croissance auto-entretenue (N. Crafts [1992]).   
            S’agissant enfin du capital infrastructurel, l’écho des contributions de D.A. Aschauer a 
été manifeste, lequel – dès 1989 – intègre, au sein d’une fonction de production de type Cobb-
Douglas, le stock de capital public (les infrastructures étatiques). Estimant cette fonction de 
production augmentée sur séries temporelles, à l’aide de données agrégées relatives aux Etats-
Unis sur la période 1949-1985, l’auteur obtient une élasticité de la production privée au stock 
de capital public significativement positive et élevée (0.39), induisant qu’un accroissement de 

                                                 
3 L’élargissement de l’appréhension du capital source de croissance a clairement ravivé les tentatives de 
vérification empirique de l’hypothèse de convergence (D. Holtz-Eakin [1993] ; R.J. Barro, J.-W. Lee [1994] ; J. 
Andrés et al. [1996] ; I.S. Chien, N.R. Murthy [1997]) et une réouverture du débat sur la convergence des 
nations (G. Gaulier et al. [1999]).  
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1 % du stock de capital public s'accompagnerait d'une augmentation du produit de 0.39 %, et 
conférant au capital infrastructurel – conformément à D. Holtz-Eakin (1988) – un taux de 
rendement élevé (cet impact productif des infrastructures est confirmé par A.H. Munnell 
(1990) qui aboutit à une élasticité de l’ordre de 0.34). L’auteur conforte son analyse en 
testant, par ailleurs, l’éventualité d’un effet d’éviction de l’investissement gouvernemental en 
infrastructures (D.A. Aschauer [1989c, 1990]) ; il aboutit pour les Etats-Unis au résultat selon 
lequel, à long terme, une croissance de 1 % du stock de capital public améliorerait de 0.09 
points la rentabilité du capital privé. Les travaux de D.A. Aschauer ont, sans conteste, 
contribué à attirer l’attention sur l’importance des infrastructures publiques et à renouveler 
leur appréciation empirique (D. Holtz-Eakin [1992] ; N. Kocherlakota, K.M. Yi [1992] ; R.F. 
de Frutos, A. Pereira [1993] ; W. Easterly, S. Rebelo [1993]) ; particulièrement, cet 
enthousiasme a eu pour conséquence d’étendre la discussion par un élargissement de 
l’investigation à d’autres pays (E.R. Berndt, B.A. Hansson [1992] ; C. Lynde, J. Richmond 
[1993a] ; I. Argimon et al. [1995]). De manière générale, il ressort de ces études des 
coefficients significativement positifs en accord avec l’hypothèse de D.A. Aschauer (M. Finn 
[1993] ; C. Lynde, J. Richmond [1993b]). Les conclusions pratiques que l’on pouvait espérer 
de ces travaux ont toutefois fait l’objet de controverses au regard, en particulier, de la 
diversité (d’une étude à une autre) des estimations obtenues (cette variété des coefficients 
estimés est illustrée par l’analyse en séries temporelles de R. Ford et P. Poret [1991] au sein 
même de douze pays de l’OCDE) ; cette disparité à travers les études peut s’expliquer par la 
diversité des indicateurs retenus concernant l’infrastructure publique (E.M. Gramlich [1994], 
W. Easterly [1997]). L’investigation empirique s’est également redéployée à partir d’une 
exploitation des données intersectorielles (A.H. Munnell [1993], N. Pinnoi [1994]) et 
régionales (R. Eisner [1991] ; C.J. Morrison, A.E. Schwartz [1992]). Par exemple, T. Garcia-
Mila et T.J. Mc Guire (1992) soulignent que les investissements publics en infrastructures 
routières ont un effet décisif sur la productivité et la croissance des Etats américains. 
    Dès lors, il est clair que l’appréciation du renouveau de la problématique ne peut se 
circonscrire à la constatation d’un réexamen des facteurs de la croissance : le bouleversement 
théorique de l’analyse de la croissance s’est également accompagné d’un bouleversement de 
l’analyse du rôle de l’Etat dans ce processus. Autrement dit, les théories de la croissance 
endogène remettent en cause le résultat standard d’une impuissance de la politique 
gouvernementale dans la promotion de la croissance (l’exogénéité de la croissance implique 
que le taux de croissance d’équilibre est indépendant de toute variable sur laquelle l’autorité 
publique aurait la possibilité d’agir). En effet, désormais, la politique économique peut 
influencer le taux de croissance de long terme. En particulier, toute politique publique visant à 
stimuler l’investissement (au sens large) aura une incidence positive sur le taux de croissance 
de long terme. En présence d’externalités positives, cette conclusion est renforcée par le fait 
que le taux de croissance qui résulte de l'équilibre concurrentiel décentralisé est inférieur au 
taux de croissance optimal. A la différence du modèle de R.M. Solow (1956) où demeure une 
identité entre le taux de rendement privé et social de l’investissement, l’intervention publique 
est donc justifiée – l’Etat étant la seule institution capable de permettre à l’économie 
d’atteindre une trajectoire de croissance de long terme Pareto optimale4. Aussi, la restauration 
d’un rôle pour l’Etat dans le processus de croissance n’est-elle pas sans conséquences pour 
l’analyse des dépenses publiques et suggère précisément un remaniement dans le traitement 
de la politique budgétaire par un dépassement des termes habituels de la controverse : la 
perspective des théories de la croissance endogène réclame une appréciation singulière de la 

                                                 
4 En présence d’externalités positives, il y a place pour un système incitatif institué par les pouvoirs publics 
visant à permettre la réalisation d’un montant d’épargne (au sens large) plus élevé : l’Etat, gérant des effets 
externes, peut remédier au développement sous-optimal des sources de la croissance (G.K. Shaw [1992]). 



 

 6

dépense gouvernementale qui associe un effet de « capacité » et une exigence « qualitative » 
(F. Bonetto [2003]).  
    D’une part, en effet, l’influence de l’Etat dans le processus de croissance relève de sa 
capacité à contribuer à l’accroissement du potentiel d’offre de l’économie ; cette orientation 
conforte une appréciation structurelle de la dépense gouvernementale et affecte 
l’investissement public (au sens large) d’une origine autonome. Par un élargissement à la 
longue période de la politique budgétaire, la problématique des nouveaux modèles opère donc 
une rupture avec la discussion traditionnelle, restreinte à la question de l’efficacité 
conjoncturelle (ou non) de la politique budgétaire (le débat « effet multiplicateur/effet 
d’éviction »). A cet égard, les théoriciens néoclassiques relèvent l’inefficacité de la dépense 
publique, de par les prélèvements qu’elle occasionne et l’impact négatif sur le rendement de 
l’épargne qui s’ensuit (effet de « crowding out »)5. Dans ce creuset, force est de constater, 
avec l’émergence des nouveaux modèles, une concentration de travaux sur l’angle exclusif de 
l’effet dynamique de la taxation gouvernementale (L.E. Jones, R. Manuelli [1990] ; C. Yuen 
[1990] ; R. Levine [1991] ; S. Kim [1992] ; X. Zhu [1992]).  Un résultat théorique redondant 
a alors résidé dans le constat qu’une taxation significative nuisait à la croissance économique, 
de par son impact néfaste sur l’accumulation du capital source de croissance (T. Rajhi 
[1996]). En dépit de la portée d’une telle discussion, limiter les termes de la réflexion à 
l’analyse des prélèvements publics constitue une démarche réductrice. En particulier, et 
conformément à la tradition standard, aucun intérêt n’est accordé au corollaire des 
prélèvements, i.e. les dépenses publiques (exception faite, pour certains, du financement 
exclusif d’une dépense gouvernementale de consommation)6. Si l’analyse keynésienne, quant 
à elle, admet un effet stimulant sur l’activité privée de l’augmentation de la dépense publique 
(effet de « crowding in »), de par sa temporalité, l’influence de la dépense publique s’assimile 
à sa capacité de répondre à l’insuffisance de la demande. Au sein d’une telle perspective, 
l’autorité publique est écartée de la sphère productive. Sur ce point, P. Mills et A. Quinet 
(1992) soulignent combien l’apport des nouveaux modèles de croissance devrait inciter à 
distinguer, au sein de la dépense publique, les dépenses courantes (de consommation) des 
dépenses « d’avenir ». Il s’ensuit qu’une concentration exclusive sur la consommation 
publique ne peut retracer fidèlement la singularité de la faculté publique dans le processus de 
croissance. A ce sujet, la consommation publique (en pourcentage du PIB) exercerait un effet 
négatif sur le taux de croissance (D.L. Landau [1983] ; R.J. Barro [1989, 1990, 1991] ; R.J. 
Barro, J.-W. Lee [1994]) ; cette conclusion est toutefois nuancée par R. C. Kormendi et P.G. 
Meguire (1985) qui obtiennent une relation non significative7. A ce sujet, J. Poot (2000) 
fournit un aperçu exhaustif du caractère contrasté des résultats empiriques. Par ailleurs, force 
est de constater le caractère très hétérogène de cette catégorie budgétaire, subséquemment 
susceptible d’intégrer des dépenses proches d’un investissement – à l’instar de l’éducation 
conformément aux modèles de croissance endogène. Cette considération est prise en compte 
par S.J. Turnovsky et W.H. Fisher (1995), au travers de l’intérêt accordé aux effets de la 
dépense publique de consommation et « d’infrastructure » (ici entendue au sens élargi des 
dépenses en éducation, routes, ponts […]) ; les auteurs relèvent ainsi une distinction dans les 

                                                 
5 Sur ce point, et à partir de l’hypothèse, qu’il considère comme ricardienne (ce qui est pour nous discutable), 
d’équivalence entre la dette publique et l’impôt, R.J. Barro (1974) formulera une critique radicale à l’encontre de 
toute efficacité conjoncturelle de la politique budgétaire.   
6 Dans ce sillage, la singularité de certains de ces modèles est de destituer ces dépenses de toute fonction 
économique. Les prélèvements publics constituent ainsi exclusivement une perte sèche pour le secteur privé, et 
l’appréhension de l’instance publique est dès lors circonscrite à imposer des ressources productives pour les 
transformer en ressources présumées stériles.  
7 K.B. Grier et G. Tullock (1989), quant à eux, obtiennent – pour un échantillon de pays asiatiques – une relation 
positive entre la croissance de la consommation publique et le taux de croissance. 
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effets – un effet direct d’éviction pour la dépense de consommation et un effet positif de long 
terme (associé à un accroissement du stock de capital) concernant les 
dépenses d’infrastructures. Dans ces conditions, il apparaîtrait qu’un assujettissement de ces 
dépenses aux variations budgétaires (de court terme) pourrait altérer le potentiel de 
croissance. Cette appréciation fonctionnelle, plus adaptée à la perspective des modèles de 
croissance endogène, semble ainsi témoigner de l’existence d’un effet autre que conjoncturel, 
et du besoin de clarification de la dépense publique pour apprécier la contribution productive 
publique. 
    D’autre part, les débats récurrents concernant le bien-fondé de l’intervention publique 
se sont traditionnellement centrés sur la question de la « taille » de l’Etat, communément 
mesurée par l’importance quantitative des dépenses publiques totales. Dans ce creuset, K.B. 
Grier et G. Tullock (1989) concluent que le ratio des dépenses publiques (en % du PIB) est 
négativement corrélé avec la croissance du revenu réel, un résultat conforme à celui obtenu 
par de K. Dervis et P. Petri (1987). Concernant les pays de l’OCDE, P. Saunders (1985) 
corrobore ce résultat d’une corrélation inverse. F. I. Gould (1983) conclut toutefois, quant à 
lui, à une corrélation positive8. Le caractère divisé des conclusions empiriques (J. Temple 
[1999]) ou d’un simple examen statistique (comme le soulignent V. Tanzi et H.H. Zee [1997], 
l’ensemble des nations à fort taux de croissance inclut aussi bien des pays avec des ratios de 
dépenses publiques relativement bas, comme la Corée du sud ou Taiwan, que des pays où ce 
ratio est assez élevé, à l’instar du Botswana ou de la Malaisie) révèle les limites d’une telle 
approche : l’omission de l’orientation des dépenses étatiques. En particulier donc, l’analyse 
de l’Etat quant à ses liens avec la croissance ne devrait pas se réduire à l’impact de la dépense 
publique dans sa globalité, l’accroissement de cette dernière pouvant apparaître comme une 
condition nécessaire mais non suffisante. Ainsi, il peut arriver, et de nombreux exemples de 
pays en développement tendent à le prouver, qu’un effort public massif en termes de dépenses 
ne se traduise pas en investissements productifs et/ou se résolve en des projets à rendement 
social limité, voire en « gouffres financiers » (K. Schmidt-Hebbel et al. [1996]). A la lumière 
des nouveaux modèles de croissance, l’attention devrait préférablement se concentrer sur les 
dépenses publiques d’investissement favorables à l’accumulation du capital productif (au sens 
large). R. Herrera (1997), par exemple, formalise un processus de croissance endogène au sein 
duquel les dépenses publiques d’éducation jouent un rôle central. La nature productive des 
dépenses publiques renvoie ainsi à un impératif de dépenses ciblées, celui-ci exigeant une 
prise en considération de la structure précise des dépenses sous tutelle étatique (logique de 
désagrégation de la dépense publique totale).  

Des travaux économétriques viennent soutenir l’intérêt d’apprécier la composition des 
dépenses publiques. Dans cet esprit, et à partir d’une analyse en coupe transversale sur la 
période 1970-19959, F. Bonetto (2004) établit un impact significativement positif du taux 
d’investissement public (au sens large) sur le taux de croissance ; en particulier, les 
différences entre les nations quant aux taux d’investissement public en équipements 
physiques, en recherche, en infrastructures ou en éducation expliqueraient (pour partie) 
l’hétérogénéité des dynamiques de croissance. La politique économique ne peut donc pas être 

                                                 
8 Si R. Ram (1986) confirme la présomption d’une corrélation négative entre le niveau de dépenses publiques et 
la croissance, il nuance cette conclusion par le résultat supplémentaire d’une corrélation positive entre le taux de 
variation des dépenses publiques totales et la croissance. La taille de l’Etat aurait ainsi un effet positif que 
l’auteur associe à un effet externe sur le reste de l’économie. Dans cette lignée, des études empiriques ont été 
récemment entreprises par R. Ram (1996) ou encore E. Ayadi et al. (2002). 
9 Des pays comme l’Egypte, Israël, le Maroc, la Tunisie ou la Turquie sont présents dans certains des 
échantillons retenus.  
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négligée pour expliquer la disparité de taux10. De même, les résultats de J.B. De Long et L.H. 
Summers (1992) revigorent une stratégie de croissance basée sur une augmentation de 
l’accumulation du capital physique. De telles recommandations ont été maintenues par K. W. 
Murphy et al. (1989), C. Driver (1994) ou C. Oughton (1997) pour le cas du Royaume-Uni. 
Concernant les pays en développement, L. Serven et A. Solimano (1993) constatent une 
corrélation positive importante entre l’investissement public et l’investissement privé (ce 
résultat est corroboré pour l’Amérique latine et l’Asie de l’est). Un impact significativement 
positif des dépenses publiques d’éducation sur la croissance est par ailleurs obtenu par P. 
Hansson et M. Henrekson (1994), R.J. Barro et X. Sala-i-Martin (1995), M.I. Ansari et S.K. 
Singh (1997), R.J. Singh et R. Weber (1997), J. Baffes et A. Shah (1998). M.E. Porter (1991) 
partage cette conclusion pour le cas spécifique du Canada concernant la promotion 
gouvernementale de la formation et de la R&D. S’agissant de cette dernière activité, C.J. 
Dahlman et  R. Nelson (1995) soulignent, pour certains pays asiatiques, la contribution non 
négligeable des fonds publics dans le volume des dépenses totales de R&D (1 % du PNB pour 
Singapour et Taiwan, et 2.5 % pour la Corée du sud11 – un pourcentage très proche de celui 
observé dans la plupart des pays de l’OCDE). Concernant le groupe des pays de l’OCDE, P. 
Artus et M. Kaabi (1993) établissent un effet statistiquement significatif des dépenses 
publiques (et privées) en R&D sur le taux de croissance. Selon M. Trajtenberg et al. (1992), la 
recherche universitaire manifesterait de larges effets externes12. D.A. Aschauer (1991), quant 
à lui, recommande une politique active d’investissement public dans un « noyau » 
d’infrastructures ; à partir de calculs prévisionnels, il observe pour les Etats-Unis, sous 
l’hypothèse que le niveau d’investissement public atteint dans les années soixante-dix ait été 
conservé, une croissance annuelle de la production qui aurait été de 2.1 % (contre 1.4 % 
effectif). L’impact significativement positif des dépenses publiques d’infrastructures sur la 
croissance est soutenu par D.J. Harmatuck (1996), S.H.P. Lau et C.Y. Sin (1997), B. Sanchez-
Robles (1998) et K. Button (1998). De telles considérations avertissent du danger des coupes 
budgétaires, i.e. le risque d’une dégradation d’un instrument de croissance. Ce dilemme est 
souligné par la Banque Mondiale (1994) concernant de nombreux pays en développement, qui 
ont souvent été dans l’incapacité, à l’issue d’une période d’ajustement, de relancer la 
croissance en raison de réductions budgétaires significatives. Cette discussion a également un 
enjeu non négligeable au regard des contraintes actuelles de restrictions budgétaires, en 
particulier en Europe. A cet effet, la maîtrise des dépenses publiques devrait s’accompagner 
d’une amélioration sensible de leur efficacité : « l’élargissement de la notion d'investissement 
public permet de mieux apprécier la soutenabilité de la politique budgétaire. A côté de la 
définition du solde budgétaire économiquement le plus significatif, l'appréciation de la 
qualité de la dépense publique paraît en effet indispensable » (P. Mills, A. Quinet [1992]). 
Somme toute, s’opérant paradoxalement au sein du courant orthodoxe, cette redécouverte de 
l’Etat justifie la défense du « plus d’Etat » au sein de la controverse coutumière sur le « plus 

                                                 
10 Dans l’esprit des travaux de J.-C. Berthélemy et A. Varoudakis (1995), F. Bonetto (2003) teste l’hypothèse 
supplémentaire de l’existence d’un effet de seuil en liaison avec le niveau initial du stock de capital (physico-
infrastructurel et techno-éducationnel) d’origine publique ; l’histoire de la politique économique pourrait ainsi 
jouer un rôle dans la différenciation des régimes de convergence.  
11 L. Kim (1995) exalte la particularité coréenne (comparativement à l’expérience des autres pays en 
développement) en soulignant la priorité assigné à l’éducation par l’Etat et l’ambitieux investissement éducatif 
effectué durant les années cinquante et soixante (J.E. Stiglitz [1996b] étend ce constat à d’autres gouvernements 
d’Asie de l’est et relève une conclusion de même type quant à l’investissement infrastructurel).  
12 E. Helpman (1994) relève, par ailleurs, le rôle incitatif d’un environnement institutionnel favorable aux 
activités de recherche ; l’Etat, producteur de droits de propriété, favorise l’innovation par l’instauration de 
mécanismes de réappropriabilité du rendement privé (système des brevets). 
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ou moins d’Etat » et la défense du « plus d’Etat » est désormais tributaire d’un « mieux 
d’Etat13 ».  
 
1.2. Synthèse des travaux empiriques relatifs aux cinq P.S.E.M. étudiés : 
 
 1.2.1. Propos introductifs 
La variété des effets possibles des « investissements porteurs de croissance » que fait ressortir 
la revue précédente de la littérature théorique, d’une part, et la diversité des trajectoires et des 
politiques publiques mises en pratique « du côté de l’offre », dans les six pays riverains de la 
Méditerranée étudiés, d’autre part, enfin l’impossibilité de disposer de statistiques homogènes 
d’un pays à l’autre, nous ont conduits à adopter des méthodes d’analyse appropriées au cas de 
chacun de ces pays (comme cela apparaît dans les « working papers » qui sont disponibles 
pour chacun de ces cas). 
 Il faut être conscient de ce que les dépenses et les investissements publics peuvent 
influencer la croissance économique à travers différents mécanismes de transmission : à court 
terme, à travers leur « effet sur la demande » via le multiplicateur Keynésien ou, à moyen et 
long termes, en agissant « du côté de l’offre », en élevant la capacité productive de 
l’économie. Ce dernier canal de transmission est à la base des  analyses développées dans les 
modèles de croissance endogène. Du point de vue théorique, les dépenses publiques qui ont 
un effet du coté de l’offre, sont un sous-ensemble des dépenses publiques globales et il est 
donc indispensable, dans les travaux empiriques, de tenir compte de cette distinction et de se 
limiter à leur prise en compte chaque fois que les données disponibles le permettent. Sinon, si 
l’on doit se contenter des seules informations disponibles relatives à la somme totale des 
dépenses publiques, la distinction entre l’« effet demande » et « l’effet de capacité » (ou effet 
en termes d’ « offre ») de ces dépenses est beaucoup plus délicate à étayer dans les résultats 
des tests économétriques mis en oeuvre. 

 
 1.2.2. Présentation des études de cas, pays par pays : 
 Nous suivrons la localisation géographique de ces pays des rivages Ouest vers ceux de 
l’Est de la Méditerranée. 
 
Le cas du Maroc : 
 

Les deux « équipes » des Universités de Rabat-Agdal et de Marrakech qui ont étudié 
les effets des investissements publics porteurs de croissance dans ce pays, ont procédé de 
façons différentes et ont abouti, de ce fait, à des résultats différents mais, sur certains points, 
complémentaires. 

 
L’équipe de Rabat-Agdal14 a procédé aux repérages suivants décrivant les dépenses 

publiques d’investissement au Maroc depuis le début des années 70 : 
 

                                                 
13 Cf. l’ouvrage de Berthomieu Cl., Chaabanne A. et Ghorbel A., eds, (2004), La restauration du rôle de l‘Etat 
dans la croissance et le développement économiques, ed. Publisud. 
14 Amrani M.R., Oulhaj L.et Hammes Kh., « Les dépenses publiques porteuses de croissance au Maroc (1970-
2004) », FEMISE Working paper, juin 2004, Réseau Monnaie-Finance-Banque (Rabat-Agdal). 
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Source : Annuaires statistiques de la Direction de la Statistique et rapports de Bank Al-Maghrib 

 
La décomposition entre les secteurs des infrastructures, de l’éducation et de la santé 

conduit aux profils suivants : 
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La relation15 entre les dépenses publiques et la croissance économique a été testée à 
travers les ratios des dépenses publiques totales d’investissement rapportées au PIB, les 
dépenses publiques d’investissement par secteur rapportées au PIB et les dépenses publiques 
totales par secteur rapportées au PIB. Cette relation a été traitée selon deux approches16 : une 

                                                 
15 Les séries étudiées ont subi les tests de stationnarité ADF. Lorsqu’une série n’est pas stationnaire, le recours 
aux différences premières a été utilisé pour les rendre stationnaires. Les résultats des tests de stationnarité sont 
donnés dans le Working Paper cité plus haut. 
16 Aschauer (1989), Barro (1990), Barro et Sala-i-Martin (1992), Devarajan et al. (1996), Ram (1996), Ramirez 
(1991). 
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approche en termes de demande (au sens keynésien) et une approche en termes d’offre (au 
sens néoclassique).   

Le test de l’« effet demande » a été effectué en régressant les variables sans aucun 
décalage temporel alors que, pour le test de l’effet offre, un décalage temporel a été postulé 
entre les variables (les tests de causalité ont été conçus au sens de Granger). Les résultats de 
ces tests économétriques peuvent être résumés à travers la vérification des deux effets 
recherchés : « effet demande » de courte période et « effet offre » de longue période. 
- Les dépenses publiques totales d’investissement exercent davantage un « effet demande » 
sur la croissance du PIB « non agricole17 » qu’un effet sur l’offre. 
- Les dépenses publiques d’infrastructure (en termes de dépenses d’investissement et de 
dépenses totales) exercent un « effet demande » de courte période sur la croissance du PIB 
« non agricole ». 
- Les dépenses publiques d’investissement en éducation exercent un « effet demande » de 
courte période sur la croissance du PIB « non agricole ». 
- Les dépenses publiques d’investissement dans la santé publique exercent un « effet offre » 
de longue période sur la croissance du PIB « non agricole ». 

Ainsi, empiriquement, seul l’investissement public dans le secteur de la santé 
semble porteur de croissance à travers son effet du côté de l’offre.  
 

L’équipe de Marrakech18, après une présentation descriptive des dépenses publiques 
d’investissement périodisées, a précisé que le choix de la période d’étude et des variables à 
introduire dans le cadre du modèle économétrique mis en oeuvre a été limité par la 
disponibilité des données pour ces dépenses publiques réparties par catégories. Donc, en 
tenant compte de ces difficultés, le modèle suivant a été testé pour la période de 1970 à 2003 : 
 

tttttttt mLifebHbG(0)bPIbTRbGbbGR +++++++= 6543210        (4.2)19    
 
Dans cette relation GRt désigne le taux de croissance économique mesuré comme étant le taux 
de croissance du PIB en terme réel ; Gt désigne les dépenses publiques par catégories 
(dépenses publiques d’investissement, d’éducation, de santé, de transport et communication et 
de défense nationale) par rapport au PIB, TRt les taxes sur les revenus par rapport au PIB, PIt 
l’investissement privé par rapport au PIB, G(0)t le niveau initial de développement mesuré par 
le PIB par tête en logarithmes. Ht est l’indicateur social de capital humain, mesuré par le taux 
de scolarisation au primaire et au secondaire. Lifet est l’indicateur social de santé, mesuré par 
l’espérance de vie en logarithmes. 

De l’estimation économétrique, sont ressortis les résultats récapitulés 20 dans le tableau T.9 
établis en utilisant l’indicateur social « taux de scolarisation dans l’enseignement primaire » et 
le tableau T.10, en utilisant le taux de scolarisation dans le secondaire, tableaux qui sont 
reproduits en Annexe. Le résumé de ces résultats fait apparaît les enseignements suivants : 

                                                 
17 L’importance des variations climatiques sur le taux de croissance du PIB au Maroc fait qu’il convient de 
dissocier la croissance du PIB « agricole » de celle du PIB « non agricole » ; c’est ce qui a été fait ici. 
18 Elkhidder A., Kchirid E.M. et Tahiri Ch., « Identification (ventilation) des dépenses publiques porteuses de 
croissance économique : cas du Maroc de 1970 à 2003 », FEMISE Working Paper, Université de Marrakech, 
Juillet 2005.   
19 Haque E. et Osborn D.R. (2003), « Public Expenditure Spending and Economic Growth: A Disaggregated 
Analysis for Developing Countries », Center for Growth & Business Cycle Research, University of Manchester.   
20 Il convient de préciser que, à l’instar des travaux empiriques portant sur le même modèle, l’estimation de ce 
modèle a été effectuée en deux étapes : dans une première étape, on a opté pour la méthode des moindres 
carrées ordinaires (MCO) et dans une deuxième étape, on a procédé par la méthode SUR (Seemingly-Unrelated 
Regression). Le recours à la deuxième technique est justifié par l’existence d’un biais de simultanéité. 
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- Seules les dépenses d’investissement dans les entreprises publiques, les dépenses 
publiques d’éducation et les dépenses de défense nationale sont positivement associées 
(ou reliées) à la croissance économique au Maroc tout au long la période d’étude. Ce 
résultat est confirmé statistiquement par la valeur du t de Student ; autrement dit, les 
coefficients sont statistiquement significatifs au seuil de 5 % pour ces trois catégories de 
dépenses publiques en utilisant le taux de scolarisation dans le primaire, et au seuil de 
10 % pour les dépenses d’éducation et de défense nationale, en utilisant le taux de 
scolarisation dans le secondaire. 

- En même temps, les tests de l’équipe de Marrakech montrent que les effets, sur la 
croissance, des dépenses publiques de santé ne sont pas statistiquement significatifs, 
contrairement aux résultats de l’équipe de Rabat-Agdal. Une relation positive entre la 
croissance économique et cette catégorie de dépenses au Maroc, est mise en évidence par 
l’équipe de Rabat-Agdal, alors que cet effet n’est pas observé à long terme par l’équipe de 
Marrakech. 

- Relativement aux dépenses publiques de transports et communications, on constate une 
association négative entre cette catégorie de dépenses et la croissance économique au 
Maroc, mais le coefficient associé n’est pas statistiquement significatif, au sens du t de 
Student, pour l’équipe de Marrakech, alors que l’équipe de Rabat-Agdal leur attribue un 
« effet demande » en courte période. 

 
Que conclure, dès lors, et que recommander, dans le cas du Maroc, en matière 
d’investissements publics ? 
 A la lumière des résultats obtenus, cette étude nous a permis d’identifier trois catégories 
de dépenses publiques qui pourraient être considérées comme porteuses de croissance. Il 
s’agit, notamment, des dépenses d’investissement dans les entreprises publiques, des dépenses 
publiques d’éducation et celles de défense nationale, des résultats que l’on retrouve dans 
beaucoup de travaux empiriques portant sur d’autres pays similaires au Maroc. 

 Mais, entre les effets à long terme et ceux à court terme (de type keynésien) de ces 
dépenses, les deux études commentées ci-dessus n’ont pas permis de trancher réellement. Les 
dépenses publiques d’investissement en matière de santé semblent efficaces à long terme. En 
matière d’éducation, la présente étude nous permet de dégager quelques recommandations à 
l’intention des pouvoirs publics marocains. Sur la base de nos résultats empiriques, on a pu 
constater un effet positif entre les dépenses publiques d’éducation et la croissance 
économique. Ceci nous conduit à signaler l’importance du secteur de l’éducation pour les 
besoins économiques de la société marocaine. Donc les pouvoirs publics marocains doivent 
déployer plus d’efforts dans ce secteur. 

 Relativement aux dépenses publiques d’investissement prises dans leur ensemble, leur 
effet sur la croissance économique est positif, et même s’il s’agit plutôt d’un effet keynésien 
de court terme, l’importance de ces dépenses (et donc du rôle de l’Etat dans ce secteur pour 
l’économie marocaine) est à retenir.  

 S’agissant cependant des dépenses publiques en matière de transports et communications, 
empiriquement, leurs effets sont apparus négatifs sur la croissance à long terme comme nous 
l’avons noté, mais positifs à court terme, dans une perspective keynésienne, du fait qu’ils 
distribuent du pouvoir d’achat. Ceci ne veut donc pas dire que les pouvoirs publics doivent se 
désengager de ce secteur.  Bien au contraire, nous pensons qu’ils devraient plutôt davantage 
investir dans ce secteur (afin d’accéder au seuil à partir duquel la corrélation positive liant la 
croissance de long terme et les dépenses en transports commence à apparaître).       
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Le cas de la Tunisie21 : 
Pour ce pays, seule a été étudiée la relation entre les dépenses d’éducation (et les 

indicateurs de capital humain qui lui sont liés) et la croissance-développement du pays. 
Depuis son indépendance, la Tunisie n’a cessé d’augmenter la part de ses dépenses 

publiques destinées à l’éducation. La figure ci-dessous confirme cette tendance à la hausse de 
la part de ces dépenses dans le PIB tunisien sur la période comprise entre 1970 et 2001. Leur 
évolution au cours de la décennie 80 montre bien que leur part dans le PIB n’a pas été affectée 
par la crise qu’a connue le pays pendant cette période. Par ailleurs, une nette augmentation 
peut être observée vers la fin des années 90 et le début des années 2000.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La tendance générale de ces dépenses montre donc une volonté de la Tunisie 
d’accorder davantage de ressources pour l’éducation. Les effets attendus de ces dépenses sur 
la croissance économique sont les suivants : des politiques d'éducation actives dans les pays 
de développement se traduisent par une amélioration du capital humain et permettent ainsi 
une accélération de la croissance. Dans le cas de la Tunisie, une étude réalisée par l’IEQ 
(2001) a montré qu’une augmentation des dépenses publiques en éducation de 10 % provoque 
une augmentation de 6 % du capital humain (mesuré par la durée moyenne d’années d’étude 
hors redoublement). Pourtant critiqués, certains indicateurs relatifs à l'éducation sont encore 
utilisés pour mesurer le niveau du capital humain. Le taux de scolarisation aux différents 
niveaux d'éducation, par exemple, peut donner une idée sur la progression du niveau du 
capital humain. Le graphique ci-dessous illustre l’évolution de la scolarisation aux trois 
principaux niveaux habituels de repérage de celle-ci : 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
                                                 
21 Abdelkafi R. et Gabsi F.B., « Niveaux d’éducation et croissance économique en Tunisie », FEMISE Working 
Paper, juin 2005. 

Fig.1.  Part des dépenses d’éducation dans le PIB en Tunisie 
(source : WDI 2003) 
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 Afin d’étudier la relation entre l’effort d’éducation et la croissance économique en 
Tunisie, la recherche de causalité (au sens de Granger) entre les deux variables a été effectuée 
avec la méthodologie VAR selon les relations plus générales suivantes22 : 
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dans lesquelles yt représente le PIB par tête alors que xt désigne les variables relatives au 
capital humain.  

Les résultats obtenus peuvent se résumer de la façon suivante : 
 
- la relation « Enseignement secondaire - croissance économique » 
 

Les résultats de l’estimation montrent que l’effet de l’enseignement secondaire sur la 
croissance, évalué à travers la moyenne des années d’étude, est positif. De plus, cet effet est 
indépendant de la nature du sexe des élèves. Nous pensons que cela peut être expliqué par les 
effets que peut avoir cet enseignement sur le savoir-faire des travailleurs. En effet, les études 
les plus récentes montrent la préférence des entreprises tunisiennes pour ce type de main-
d’œuvre surtout pour son coût relativement bon marché. Ainsi, ce résultat rejoint celui de 
Morrison et Talbi (1999) qui montrent que la contribution de l’éducation à la croissance de la 
productivité globale des facteurs peut atteindre 66 % en Tunisie. Toutefois, nos résultats 
montrent l’absence de durabilité de cet effet. 
 
- la relation « Enseignement supérieur - croissance économique ». 
 

Les résultats relatifs au lien entre la croissance économique et l’enseignement 
supérieur sont les suivants : on constate l'absence de causalité entre le taux de scolarisation et 
le PIB. De plus, ce résultat est insensible à la division de cet indicateur de l'éducation entre les 

                                                 
22 Selon cette causalité, on dit que la variable x cause (au sens de Granger) la variable y, si, et seulement si, la 
connaissance du passé de x améliore la prévision de y. 
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deux sexes. Par ailleurs, on observe que l'utilisation de la moyenne des années d'étude comme 
indicateur du capital humain change les résultats.  

 
Causalité entre enseignement supérieur et croissance en Tunisie 

  
F- statistique Période Sens de la causalité 

éducation      croissance croissance         éducation 
1972-2000 scosu    ---      PIB 1,61 0,08 
1961-1999 asup                PIB 14,25 0,72 
1961-1999 asuph              PIB 16,19 0,63 
1961-1999 asupf    ---       PIB 0,16 2,51 

 
 
Ces résultats confirment que l’utilisation du taux de scolarisation, comme indicateur 

du capital humain, montre toujours une absence de causalité entre la croissance économique 
et cette variable. En changeant l’indicateur de capital humain, on remarque l’existence d’une 
relation entre les variables. En fait, le tableau ci-dessus montre une causalité qui va de la 
variable asup (moyenne des années d’étude dans le supérieur pour la population totale) et de 
la variable asuph (moyenne des années d’étude dans le supérieur pour les hommes) vers le 
PIB. Toutefois, elle est absente dans le cas de la variable « moyenne des années d’étude dans 
le supérieur pour la population féminine » (asupf). L’examen des fonctions de réponses 
impulsionnelles a par ailleurs montré que, après avoir été positif dans les deux premières 
périodes, l’effet d’un choc sur l’enseignement supérieur devient négatif et persiste pendant 
plusieurs périodes.     
 
Interprétation synthétique des résultats : 

 
A l’aide des modèles VAR et de l’analyse de la causalité au sens de Granger, nous 

avons pu montrer l’existence d’un lien significatif entre l’éducation et la croissance 
économique en Tunisie. Mais il faut reconnaître que ce n’est pas le montant en termes 
financiers des investissements en éducation qui a été pris en compte.  

Les résultats obtenus montrent que l’enseignement secondaire exerce un effet positif  
sur la croissance indépendamment des sexes. Toutefois, on a aussi constaté l’absence de 
durabilité de cet effet. La qualification de la main-d’œuvre doit toujours rester une priorité 
pour l’économie tunisienne. Son faible niveau dans certains secteurs manufacturiers et 
notamment celui du textile-habillement a tendance à rendre plus difficile la compétitivité de la 
main-d’œuvre tunisienne à l’échelle internationale [F. Lakhoua (2000)]. 
  De positif durant les trois premières années, l’effet de l’enseignement supérieur sur la 
croissance peut devenir négatif. Ainsi, ce résultat met en avant l’amortissement de l’effet des 
dépenses d’éducation dans le supérieur, sur la croissance ; les résultats de l’étude menée par 
l’IEQ (citée précédemment) peuvent trouver une certaine ressemblance avec nos résultats. 
Ceci peut être expliqué par les problèmes que rencontrent certains diplômés de 
l’enseignement supérieur au moment de leur insertion dans le marché de travail. F. Abbate 
(2002) note que des réformes préalables de formation professionnelle et de législation sociale 
sont nécessaires pour profiter des possibilités de créations d’emplois résultant d’une 
expansion du secteur textile et habillement23. La charge qu’exerce le chômage des diplômés 
sur l’économie paraît beaucoup plus importante que celle due au chômage des autres 
catégories sociales. Le tableau suivant peut confirmer cette idée en montrant l’évolution du 

                                                 
23 Selon l’auteur, une expansion de ce secteur permettrait la création de 130 000 nouveaux emplois. 
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Source : Ministère de l’Enseignement Supérieur, de la Recherche Scientifique et de la Technologie 
(Tunisie), 2004 

Pourcentage des diplômés par rapport aux demandeurs d’emploi 

pourcentage des diplômés par rapport aux demandeurs d’emploi en Tunisie entre 2002 et 
2006. 
 
 

2002 2003 2004 2005 2006 
35.3 % 42.3 % 52.3 % 62.9 % 70 % 

 
 
 

 
Une dernière justification de cet effet mitigé de l’enseignement supérieur sur la 

croissance peut être trouvée dans l’impact de la fuite des cerveaux de la Tunisie vers les pays 
occidentaux. En effet, certaines théories de la croissance endogène montrent que la fuite des 
cerveaux abaisse le niveau du capital humain [Tykhonenko (2001)]. 

L’effet positif de l’enseignement supérieur, toujours évalué par la moyenne des années 
d’étude, est dû principalement à la scolarisation de la population masculine. Par ailleurs, nos 
résultats montrent que cet effet s’amortit très rapidement. Ceci doit conduire à signaler 
l’importance des politiques de qualification et de formation devant accompagner la politique 
éducative. L’exemple de la Tunisie montre l’importance de l’adaptation du système éducatif 
aux besoins économiques de la société24. En l’absence d’une telle adaptation, les politiques 
éducatives peuvent se traduire par des effets négatifs sur la croissance. L’existence d’un effet 
négatif de l’éducation sur la croissance ne remet pas en cause son importance dans le 
développement économique. Seulement, il est important de noter que des politiques de 
développement du capital humain sont nécessaires mais non suffisantes pour promouvoir la 
croissance économique. Cette dernière dépendra toujours du capital physique et les différents 
types de capital humain doivent être en adéquation avec les besoins de l’environnement 
économique.  
 
Le cas de la Turquie : 

Les dépenses publiques dites « porteuses de croissance » en Turquie25 ont été étudiées 
au niveau des trois domaines identifiés dans l’approche théorique, à savoir les investissements 
en capital humain (santé, éducation), les investissements en matière d’infrastructures 
(transports et communications) et les investissements des entreprises publiques proprement 
dites. 

Les besoins de la Turquie en matière de dépenses publiques « porteuses de 
croissance » sont très importants : la structure démographique de la Turquie (la moitié de la 
population a moins de 25 ans) nécessite une politique très volontariste en matière 
d’éducation afin de donner une formation à cette jeunesse ; de même que l’augmentation 
régulière de l’espérance de vie (en 2000, seulement 1 % de la population avait plus de 65 ans) 
va faire apparaître des besoins nouveaux en matière de santé. Par ailleurs, la réduction des 
très fortes inégalités régionales requiert des investissements d’infrastructures pour 
désenclaver les régions les plus pauvres (cf. l’étude de Karadag, Deliktas et Önder [2003]26). 

                                                 
24 Hugon P. (2002), par exemple, note que dans les pays en développement, la réduction du « fossé entre 
l’univers scolaire et l’univers professionnel » doit commencer dès le secondaire. 
25 Bakis A., Jobert Th., « Les dépenses publiques dites « porteuses de croissance » en Turquie : besoins et 
réalité », FEMISE Working Paper, Galatasaray, juin 2005. 
26 Karadag M., Deliktas E. et Önder A. (2003), « The Effects of Public Infrastructure on Private Sector 
Performances in the Turkish Regional Manufacturing Industries », Paper Presented at the Regional Studies 
Association International Conference Pisa, Italy, April 12-15. 
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 L’évolution des dépenses publiques « porteuses de croissance » (dépenses d’investissements 
publics, dépenses de santé, dépenses d’éducation, dépenses de transport et de 
communication27) est donnée par le graphique suivant : 
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Source : DIE  
 
 Il faut noter que les dépenses publiques porteuses de croissance sont très volatiles du fait, 
d’une part, de l’évolution très erratique des budgets hors charges salariales de l’Etat qu’elles 
incluent et, d’autre part, du fait de l’absence de planification pluriannuelle des investissements 
publics. 
 
Mise en évidence des liens empiriques entre dépenses publiques et croissance en Turquie 
 

(a) Tout d’abord, l’équipe de Galatasaray a cherché à identifier l’effet des dépenses 
d’investissement par secteur sur la croissance en vérifiant l’existence d’une corrélation 
temporelle positive et significative entre la croissance et les investissements passés pour 
chaque secteur au cours de la période 1963-2003. Une condition nécessaire pour que ces 
dépenses d’investissement aient eu un effet sur la croissance est qu’il existe une corrélation 
positive et significative entre la croissance et les investissements passés.  

Cette étude a été menée en calculant les corrélations temporelles entre la croissance notée 
ty et les investissements dans chaque secteur notés tI avec la formule28 : 
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Ce coefficient de corrélation linéaire est, par construction, compris entre –1 et 1. S’il  

est proche de 1, les variables sont (linéairement) corrélées positivement. S’il est proche de –1, 
la corrélation linéaire est négative et s’il est proche de 0, il n’y a pas de corrélation (linéaire) 
entre les variables. 

 

                                                 
27 Les dépenses de recherche et développement n’ont pas été prises en compte, faute de données. 
28 Pour plus de détail, cf. l’Annexe méthodologique, infra, p. 48. 
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Il est apparu qu’il n’y a pas de corrélation linéaire entre les dépenses publiques passées 
et la croissance, ce qui peut s’expliquer par le fait que les auteurs n’ont pris en compte que les 
dépenses d’investissement en équipements productifs pour les différents secteurs. Un tel 
résultat peut paraître « surprenant »29 dans la mesure où l’on pouvait s’attendre à trouver au 
moins une relation entre les dépenses d’éducation et la croissance (cf. l’étude de Jülide et 
Selami de 200230 sur la Turquie). Il est vrai que, en matière d’éducation, si on ne retient que 
les dépenses d’équipement (bâtiments et matériels pédagogiques) relatives aux établissements 
scolaires et universitaires, l’investissement en « capital humain » du coté des « maîtres » est 
négligé, alors qu’il représente, en tant que « stock », la part la plus importante de l’effort à 
long terme d’une nation. 

 
(b) Par conséquent, les auteurs ont effectué une seconde étude plus ciblée sur les 

investissements en éducation, en s’intéressant cette fois-ci, via la causalité au sens de 
Granger, aux effets des dépenses d’éducation sur la croissance, en ne prenant en compte que 
les effectifs des enseignants dans ce secteur sur la période 1942-2002. Ils mettent ainsi en 
évidence la preuve empirique de l’impact positif entre les effectifs enseignant dans 
l’éducation sur la croissance : le taux de croissance du nombre d’enseignants dans le secteur 
de l’éducation cause, au sens de Granger31, la croissance économique avec un signe positif au 
bout de six années et qui perdure sur les trois années suivantes. Autrement dit, on peut 
interpréter cette causalité apparaissant au bout de six ans, en terme de croissance, par 
l’accumulation du capital humain. 

Plus précisément, les auteurs montrent que ce sont les taux de croissance du nombre 
des enseignants du primaire (qui peut s’expliquer par le niveau d’éducation minimum requis) 
et de l’université qui ont un effet positif et significatif sur la croissance économique. 
L’absence de liens entre les effectifs enseignant dans les collèges et la croissance s’explique 
par le fait que le réforme de 1997 de la scolarisation obligatoire jusqu’au collège n’arrive 
qu’en fin de période et ne peut être que très partiellement pris en compte, d’un point de vue 
statistique, dans leur étude. Quant à l’inefficacité de l’enseignement au lycée sur la 
croissance, elle peut s’expliquer par un problème de « mismatch32 » entre les diplômés des 
lycées et le marché du travail. 

 
Le graphique ci-dessous montre l’évolution du nombre d’enseignants par niveaux 

d’enseignement : 

                                                 
29 Le résultat obtenu peut s’expliquer par le fait que les auteurs n’ont pris en compte que les dépenses 
d’investissement pour les différents secteurs. 
30 Julide Y. et Selami S. (2002), « Defense, Education and Health Expenditures in Turkey, 1924-1996 », Journal 
of Peace Research, vol.39, n° 5, p.569-580. 
31 Le taux de croissance du nombre d’enseignants dans le secteur de l’éducation cause (au sens de Granger) la 
croissance économique avec un signe positif au bout de six années au seuil de 0,9 %.  Cette causalité est  
significative et positive durant les trois années suivantes (7ème ,  8ème et 9ème années).  
32 L’éducation au lycée ne donne pas une qualification spéciale ; en outre, les diplômés de lycée postulent aux 
mêmes emplois que les diplômés d’université. 
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Lorsque l’on cherche à affiner l’analyse et que l’on décompose les effectifs des 
enseignants par niveau d’enseignement, on voit que ce sont les taux de croissance du nombre 
des enseignants du primaire et des enseignants du supérieur qui ont un effet positif et 
significatif sur la croissance économique.  

Pour l’effet lié au nombre d’enseignants dans le primaire, comme nous l’avons dit 
précédemment, ce résultat peut s’expliquer par un niveau d’éducation minimum requis et par 
le fait que la réforme de 1997 instaurant une scolarité obligatoire jusqu’à la fin du collège 
arrive en fin de période et ne soit donc pas statistiquement significatif. 

En revanche, il peut sembler étonnant que le nombre d’enseignants des lycées, et 
notamment ceux des lycées professionnels, ne soit pas un facteur explicatif de la croissance 
économique. En Turquie, on intègre dans la formation professionnelle une filière très 
spécifique nommée « Imam Hatip » qui est une formation religieuse dont les effectifs sont 
comptabilisés dans les lycées professionnels et qui représente entre un quart et un tiers des 
effectifs des enseignants de cette branche. De plus, la formation offerte au lycée est très 
généraliste et prépare surtout au concours d’entrée à l’université (ÖSS). Jusqu’au milieu des 
années 1980, les débouchés naturels des diplômés des lycées étaient l’administration 
publique. Les problèmes budgétaires et les crises d’endettement ont tari cette source d’emploi. 

La question du chômage des diplômés a aussi motivé une étude spéciale de la part de 
l’équipe de Galatasaray, même si cette question peut paraître collatérale à l’objet central de 
l’étude. Le graphique suivant fait apparaître les différences significatives observées en la 
matière : 
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Evolution du taux de chômage des « diplômés » en Turquie 
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Quelques recommandations en matière de dépenses publiques « porteuses de croissance »  
pour la Turquie : 

Avec la rigueur budgétaire et les recommandations du FMI depuis 2001 en matière 
d’excédent primaire (6,5 % du PIB chaque année), les investissements publics indispensables 
sont ralentis (exemple : les retards accumulés par le projet « GAP » de développement de 
l’Anatolie du Sud-Est33).  

L’équipe de Galatasaray propose d’assouplir la règle de limitation de l’excédent 
primaire et d’affecter les ressources supplémentaires dégagées à des dépenses 
d’investissement dans les secteur de l’éducation (avec une priorité accordée à l’enseignement 
supérieur), de la santé  (avec la mise en place, dans le futur, d’un système de sécurité sociale 
viable et fiable) et des transports (avec le développement d’un réseau autoroutier et le 
désenclavement des régions pauvres). 
 
Le cas du Liban34 : 

Pour le Liban, les catégories suivantes de dépenses publiques « porteuses de 
croissance » ont été retenues : (1) les dépenses publiques d’investissement en capital productif 
proprement dit ; (2) les dépenses publiques dans le domaine de la santé ; (3) les dépenses 
publiques dans le domaine de l’éducation ; (4) les dépenses publiques en matière de transport 
et de communications. Les dépenses publiques en Recherche et Développement n’ont pas été 
étudiées faute de données statistiques disponibles.  

La question des données est particulièrement cruciale pour ce pays du fait de la longue 
période de guerre civile traversée sur près de quinze ans (de 1975 à 1989). Cependant, une 
présentation descriptive de la taille du secteur public au Liban a pu être élaborée, pour la 
période 1970-2004, qui met en évidence l’importance de ce secteur dans l’économie libanaise.  

                                                 
33 Une étude spécifique de ce Projet GAP est présentée dans le Working Paper de l’équipe de Galatasaray. 
34 Neaime S., « Analyse des Investissements Publics de Croissance et les Difficultés de leur Financement: le Cas 
du Liban », FEMISE Working Paper, Dept. of Economics, U.A.B, juillet 2005  
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En conséquence, le financement de ces dépenses a pesé très lourd sur les budgets et la 
dette publique du pays comme le montrent les graphiques suivants : 

 
PIB, dépenses publiques et Service de la dette (USD Billion): 1970-2004 
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 Un relevé détaillé des dépenses publiques en matière d’éducation, de santé, de 
transports et de télécommunications et, plus généralement, pour remettre à niveau toutes les 
infrastructures publiques, fortement détériorées pendant la guerre civile, a été établi pour 
permettre l’estimation de leurs effets sur la croissance économique. 

La même méthode de calcul des corrélations entre la croissance et ces investissements 
que celle mise en oeuvre dans le cas de la Turquie, a conduit aux résultats suivants : 

 
Tableau 1. Corrélations entre les dépenses publiques et la croissance  
 

Retards Education 
Santé 

publique 
Travaux publics 

et transports  
Postes et 

télécommunications 

Autres 
dépenses en 

capital 
0 -0.523 -0.439 -0.224 -0.251 -0.034 
1 0.168 0.215 0.141 0.329 -0.456 
2 -0.118 0.003 -0.114 -0.027 -0.311 
3 -0.215 -0.189 -0.255 -0.111 -0.246 
4 -0.030 -0.028 -0.068 -0.132 -0.272 
5 0.203 0.287 0.139 0.103 -0.094 
6 0.110 0.080 -0.037 0.153 0.090 
7 0.119 0.155 0.021 -0.071 0.026 
8 0.130 0.151 0.046 -0.039 0.159 
9 0.338 0.303 0.227 0.074 0.268 

10 0.105 0.048 0.061 -0.143 0.404 
Notes: toutes les variables sont exprimées en % du PIB. 
Source: estimations de l’Auteur 
 

Ces résultats montrent que, à court terme et à l’intérieur d’une échéance de cinq ans, 
les dépenses publiques d’éducation et de santé, celles en matière de travaux publics et de 
transports, des postes et télécommunications ainsi que les autres dépenses publiques jouent un 
rôle négatif sur la croissance du PIB. Ainsi à court terme, il semble bien que l’effet 
keynésien positif attendu du coté de la demande non seulement ne se produise pas, et même 
qu’il serait plutôt négativement corrélé à la croissance du PIB. 

Le scénario est différent à moyen et long termes. En effet, le tableau ci-dessus montre 
que les dépenses publiques ont un impact positif sur la croissance après une période d’au 
moins cinq ans. C’est là l’effet « coté offre » qui élève la capacité productive du Liban. Ce 
type de croissance est de type endogène. Ainsi sur la base de ces résultats empiriques, on peut 
conclure que les dépenses publiques en matière d’éducation, de santé publique, de travaux 
publics et de transports, dans le secteur de la poste et des télécommunications ainsi que les 
autres types de dépenses publiques apparaissent comme élevant le niveau du capital physique, 
infra-structurel et humain du Liban en entraînant un taux de croissance positif du PIB dans un 
délai de cinq ans et plus. 

Comme on le verra plus loin, dans le cas de ce pays, l’importance des effets des 
dépenses publiques d’investissement dans les secteurs étudiés ci-dessus, pour la dynamique 
de l’investissement privé, nous conduira à des recommandations précises compte-tenu du 
« revers de la médaille » qu’entraînent ces investissements, à cause des difficultés de leur 
financement. 
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Le cas de l’Egypte35, 36 : 
L’Egypte est un pays pauvre, où l’économie de marché est seulement en cours de 

formation. La mortalité infantile y est huit fois plus élevée que celle des pays développés et 
l’analphabétisme est de l’ordre de 58 % de la population. La lutte contre la pauvreté et la 
généralisation des droits de propriété privée requièrent une intervention importante de l’Etat. 
L’étude de l’intervention de l’Etat en Egypte ne doit pas se faire à l’aide des modèles 
néoclassiques supposant des agents économiques maximisant leur utilité, dans un contexte de 
prévisions inter-temporelles parfaites et probabilisables. L’absence d’une véritable économie 
de marché et de souveraineté de l’initiative privée vide de sens ce type d’exercice. Nous 
devons également considérer l’Etat, en Egypte, comme une institution d’importance majeure 
mais, du point de vue de sa « modernité », comme une institution en formation, dont le rôle et 
l’importance ne peuvent qu’augmenter ; en même temps, les défauts dans le fonctionnement 
actuel de l’Etat qui se veut planificateur, et les dysfonctionnements des institutions, en 
général, peuvent aboutir à l’augmentation de son poids sans qu’il en résulte un effet positif sur 
le développement de l’économie37. Nous pensons donc que l’on doit être pragmatique dans 
l’usage des concepts usuels de la théorie économique standard, pour étudier la politique 
économique de ce pays et que cette étude ne doit être prisonnière d’aucune des écoles-types 
de la théorie économique ; en conséquence on a choisi de recourir à une analyse empirique  et 
pour cela, d’utiliser une méthodologie économétrique appropriée à ce principe. 

Ainsi, on a tenté de vérifier le jeu de la Loi de Wagner38 avec un modèle du type ECM 
et on l’a rejetée. Ce qui veut dire que la croissance égyptienne du PIB ne semble pas entraîner 
une croissance plus forte de la consommation publique.  

Pour atteindre notre objectif de repérage des interdépendances entre variables en 
rapport direct ou indirect avec l’intervention de l’Etat, nous avons procédé à l’étude de 
l’action de l’Etat dans un modèle macro-économique simplifié. Les variables les plus 
intéressantes pour notre objectif sont le produit global, la consommation privée, 
l’investissement public et la consommation publique. Nous avons utilisé la base de données 
de PWT 6.1, de 1950 à 2000. Nous avons aussi pris les valeurs de 2000 à 2003 des Rapports 
de la Banque Centrale d’Egypte en millions de livres (égyptiennes) aux prix de 2001/02. 
Comme ces données ne coïncident pas avec l’année civile, nous avons pris la moyenne 
consécutive de deux de ces années. Par exemple, pour 2002, nous avons utilisé les valeurs de 
2001/02 et de 2002/03. Pour les années antérieures à 2000, nous avons utilisé les données des 
PWT jusqu’à 1950, en supposant pour chaque variable le même taux de croissance. Notre 
période d’étude  porte ainsi sur la période allant de 1950 à 2003. 

Nous avons retenu un modèle VAR(6), avec le taux de croissance des exportations 
nettes courantes, deux retards et une constante, comme variable déterministe, de 1957 à 2003. 
Toutes les précautions techniques ayant été prises, nous avons étudié les effets des chocs 
unitaires sur chacune des variables (endogènes et exogènes) du modèle, et analysé leurs 
conséquences principalement sur le produit global et la consommation publique. Il faut faire 
attention au fait que les chocs se réalisent sur des taux de croissance alors que les effets de ces 

                                                 
35 Andrade J.S., « Evolution de l’Importance de l’Etat dans un Modèle Macro simplifié : la Loi de Wagner dans 
le cas de l’Egypte », FEMISE Working Paper, GEMF (Université de Coimbra), juin 2005. 
36 Duarte M.A. Pedrosa da Silva, « Croissance économique, capital humain et intervention de l’Etat. Le cas de 
l’Egypte », FEMISE Working Paper, juillet 2005. 
37 La conception de l’Etat que présente Peter Evans, comme troisième conception-type de l’Etat, à savoir un Etat 
capable d’engendrer dans l’économie un processus soutenable de croissance, semble la mieux adaptée au cas de 
l’Egypte (cf. P. Evans (1995), Embedded Autonomy. States & Industrial Transformation, Princeton University 
Press). 
38 D’après cette loi, la croissance du PIB entraînerait une croissance plus que proportionnelle de la taille de l’Etat 
dans l’économie mesurée par la part des dépenses publiques dans le produit global. 
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chocs doivent être mesurés en niveau. La raison d’une telle procédure est simple : il est 
extrêmement difficile de faire la lecture des résultats en taux de croissance. 

Pour résumer drastiquement nos résultats, nous retiendrons que les effets d’un choc 
unitaire simulé sur la consommation publique sont pratiquement immédiats sur le produit 
global. Deux ans après, l’intensité de l’effet est de 0.243 et, au bout de cinq ans, elle atteint 
0.281, soit le maximum. L’effet total se stabilisera à 0.160. Les effets sur l’investissement 
seront plus lents. Le maximum cumulé sera atteint après sept périodes (0.795) et se stabilisera 
à 0.405. Ce type de choc aura des effets cumulatifs très importants sur sa propre croissance. 
Les valeurs stables seront de 2.075 pour cette variable et 0.160 pour le produit39. 

A côté de cette étude des effets des dépenses publiques de consommation, on a étudié 
la dynamique de l’un des « investissements publics porteurs de croissance », l’investissement 
en éducation, faute de données suffisantes pour l’étude des autres investissements publics. 

Pour déterminer l’importance du rôle du capital humain sur la croissance économique, 
notre stratégie a été la suivante : nous avons construit tout d’abord un modèle VAR, un 
modèle d’analyse des variables jouant sur la production, qui exprime une spécification 
technologique de l’économie, et à travers une analyse des impulsions dues aux chocs relatifs 
au capital humain, nous avons prouvé l’importance des effets de cette variable sur le produit. 
En fait, l’impact d’un « choc unitaire (d’investissement en matière) de capital humain » se 
répercute de façon « durable » et assez importante sur la production : à la 5ème période, 
l’impact est de 1,005 % ; à la 9ème période, de 33,11 % ; à la 10ème période, de 10,23 %. 
Ensuite, nous avons élaboré un modèle auto-régressif pour montrer l’importance de 
l’investissement public en éducation. Nous avons prouvé que cette influence existe et que la 
valeur de l’élasticité du capital humain relativement aux dépenses de l’Etat est très élevée.  

La limitation majeure de notre étude découle de la faible disponibilité des données 
pour l’Egypte ; notamment s’agissant du capital humain, dans la base de Barro et Lee (2000), 
les données sont disponibles seulement à partir de 1975.  

Les résultats obtenus nous permettent cependant de mettre en relief l’intérêt d’un 
certain nombre de politiques éducatives. L’élasticité du capital humain relativement aux 
dépenses de l’Etat est de 33,7 % dans l’estimation par la méthode des MCO et de 33,8 % dans 
l’estimation par variables instrumentales. Les valeurs sont très semblables et elles sont très 
élevées, ce qui traduit la grande importance des dépenses de l’Etat pour l’augmentation 
du stock du capital humain en Egypte.  

 L’Etat égyptien doit continuer son effort en matière d’éducation. L’objectif premier 
d’une scolarisation primaire pour tous les Egyptiens, passe par des politiques coordonnées qui 
visent non seulement la scolarité primaire, mais aussi la scolarité secondaire, sinon le premier 
objectif échoue. En plus, l’accroissement de la scolarité secondaire de la population 
égyptienne est très important en soi ; mais il faut aussi insister sur la nécessité de  
l’amélioration de la qualité de cet enseignement public ; c’est une condition nécessaire à la 
mise en marche localement d’activités productives d’imitation, dans les industries 
manufacturières, qui permettront d’augmentent le produit (per capita) par l’intermédiaire de 
son influence directe sur le taux de croissance de la productivité totale des facteurs. Ce rôle 
accordé au capital humain peut se traduire par son utilisation soit comme input dans les 
activités qui accueillent des investissements directs étrangers (IDE), soit comme facteur de 
production complémentaire appliqué aux machines importées incorporant des technologies 
plus sophistiquées. Compte-tenu de la différence observée entre la scolarisation des garçons et 
celle des filles, en faveur de la première, des politiques spécifiques par genre doivent être 
mises en place pour combler ce biais. Un autre instrument important visant les objectifs ci-

                                                 
39 Dans ce cas au bout de 40 ans. 
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dessus explicités, et qui doit être utilisé par le gouvernement Egyptien, est le nombre d’années 
d’enseignement obligatoire.  

En conclusion, des chocs positifs sur l’investissement public en matière d’éducation et 
sur la consommation publique peuvent augmenter considérablement le niveau du produit 
global. Le processus de développement de l’Egypte doit donc être accompagné d’une 
politique agressive d’investissements, et le niveau futur de la dépense publique doit croître 
sensiblement. Une réserve doit cependant être faite à propos de cet accroissement : les chocs 
de dépense publique peuvent entraîner des effets cumulatifs importants qui risquent de n’être 
plus que le résultat de l’auto-développement de la bureaucratie. Le processus de rent seeking 
risquerait alors de se développer de façon prédatrice40 à mesure que l’importance de l’Etat 
augmentera.  
 
1.3. Conclusions de la première partie de la recherche : 

Les travaux pays par pays qui viennent d’être présentés ont fait apparaître des 
conclusions divergentes sur les effets en matière de croissance (donc à moyen et long termes) 
des « dépenses d’investissements publics porteurs de croissance ». Comment interpréter ces 
divergences ? 

Il y a tout d’abord des raisons « techniques » à cela : la différenciation entre les  
dépenses publiques en général de celles qui sont des dépenses pures d’investissements n’est 
pas facile à établir ; on l’a bien vu dans le cas de l’étude faite pour la Turquie dans laquelle les 
auteurs ont d’abord exclu les dépenses de salaires des enseignants et des personnels travaillant 
dans le secteur public de l’éducation, pour limiter leur étude aux dépenses en équipement 
(bâtiments et équipement matériel « éducatif » de toute nature) ; la relation de ces dépenses 
avec la croissance est alors apparue négative aussi bien à long terme qu’à court terme. Or une 
école, un collège, une université ne fonctionnent pas sans enseignants ; il faut donc prendre 
en compte aussi, dans les dépenses d’investissement en matière d’éducation, les dépenses 
engagées lors de l’embauche des « nouveaux » enseignants, dépenses à considérer non pas 
comme « un flux courant » de dépenses mais comme finançant « un stock » de capital 
conjoint à celui des dépenses d’équipement (« plant and equipement expenses ») proprement 
dites. En effet, un nouveau (une nouvelle) enseignant(e) représente un capital productif d’une 
durée de vie d’au moins trois décennies, facilement comparable à la durée de vie d’un 
équipement éducatif fixe. C’est la difficulté de trouver des données précises quantifiant ce 
type particulier de « capital » qui explique en partie les divergences d’appréciation, pays par 
pays, des effets des dépenses publiques d’éducation sur la croissance.  

La même remarque doit être faite à propos des autres dépenses d’équipements publics 
qui nécessitent pour leur mise en oeuvre l’engagement par l’Etat, pour une longue durée, de 
nouveaux « fonctionnaires » à des degrés divers de qualification. 
 Par ailleurs, la distinction à faire entre « effets de court terme » et « effets de long 
terme » des dépenses publiques n’a pas toujours été prise à bras le corps pour chacun des 
pays. Les divergences d’interprétation dans le cas du Maroc en sont un bon exemple alors 
que l’étude menée pour le Liban fait bien apparaître cette distinction. 
 En général, cependant, les travaux ont mis en évidence l’importance, pour tous les 
pays étudiés, du lien positif entre les dépenses publiques en matière d’éducation et la 
croissance tout en attirant l’attention sur le risque de chômage des diplômés, notamment mais 
pas seulement, de l’enseignement supérieur. 
 
 

                                                 
40 Correspondant à l’Etat « prédateur » de Peter Evans.  
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2. Le financement des investissements publics porteurs de croissance : ses modalités, ses 
effets, ses difficultés et les conséquences qui en découlent en matière de politique macro-
économique : 

 
2.1. Introduction : 

 
Dans les pays étudiés, comme dans la quasi-totalité des nations, les principes de 

comptabilité publique font que les ressources financières du budget de l’Etat ne sont pas pré-
affectées aux diverses catégories de dépenses, de telle sorte qu’il est impossible de savoir 
comment les divers types de dépenses publiques d’investissement étudiées ci-dessus ont été 
effectivement financées. 
 Nous avons dû nous résoudre à étudier le financement des budgets publics à partir des 
données disponibles, en analysant les trois grands types de ressources mises à contribution par 
les Etats, à savoir l’impôt, l’emprunt, en distinguant à son sujet, lorsque cette distinction est 
apparue pertinente (et importante), l’emprunt en devises à l’extérieur du pays de l’emprunt 
intérieur financé par l’épargne nationale, et le recours à la création monétaire pure et 
simple par emprunt auprès de la Banque centrale ou du système bancaire.  

Si on se réfère au grand principe de la théorie des finances publiques selon lequel, 
depuis D. Ricardo41, les dépenses de fonctionnement courant de l’Etat ou les dépenses 
exceptionnelles (par exemple, pour cet auteur, le financement imprévu d’un effort de guerre), 
doivent être financées par l’impôt, et les dépenses procurant des biens ou des services 
collectifs disponibles dans le long terme (cf. l’exemple « ricardien » de la construction par 
l’Etat d’un pont sur une voie de communication utile pour des décennies à tous les citoyens) 
devraient être financées par l’emprunt, il est clair que les « investissements publics porteurs 
de croissance » analysés dans la première partie de ce rapport, relevant de la deuxième 
catégorie de dépenses, devraient être financés de cette deuxième manière, c'est-à-dire par 
endettement de l’Etat.  

 Cette prise de position théorique, si nous l’avions acceptée sans discussion, aurait 
permis de rejeter d’emblée le « ainsi- dénommé » mais très discutable « Principe 
d’équivalence Barro-Ricardo42 ». La discussion de cette prétendue équivalence a donc fait 
l’objet de plusieurs analyses, selon la disponibilité des données pour les pays étudiés. En 
effet, les trois sources du financement public rappelées ci-dessus, si elles n’ont pas pu être 
mises en rapport directement avec les dépenses d’investissement public, ont permis cependant 
d’analyser, selon les pays, à la fois les effets d’éviction (ou, au contraire, les effets 
d’entraînement positif)43 de l’investissement privé par l’investissement public, les 
phénomènes de « déficits jumeaux »44 et de « seigneuriage » (sous des formes diverses, plus 
ou moins proches du « seigneuriage » des origines) et, chemin faisant, de mettre à mal 
l’« hypothèse de l’équivalence ricardienne ». 

Mais le but de nos études de cas n’étant pas de trancher un débat académique mais 
plutôt d’analyser les politiques mises en oeuvre, dans chacun des pays étudiés, pour financer 
leurs dépenses publiques (et qui ont tous rencontré de grandes difficultés à ce sujet), nous 
sommes partis d’une approche certes un peu ancienne mais qui trouve un regain d’intérêt dans 
la littérature d’aujourd’hui, s’agissant du financement des dépenses d’investissement dans les 

                                                 
41 Ricardo D. (1820), « Essay on the Funding System », Contribution to the Supplement of the Encyclopaedia 
Britannica, contribution fondée sur le texte du Dr. Robert Hamilton, (1813), On the National Debt, 3rd ed., 1818. 
42 The « so-called Barro-Ricardo » principle, qui a tout de R. Barro ... mais très peu de D. Ricardo (1820), si on 
lit avec attention la thèse de celui-ci dans la référence rappelée ci-dessus. 
43 « Crowding out or crowding in » effects. 
44 « Twin deficit » hypothesis. 
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pays en développement et notamment ceux du pourtour méditerranéen, à savoir le 
questionnement connu sous le nom de « puzzle » de Feldstein-Horioka (1980)45. 

Cette approche oblige, en effet, à relier les difficultés du financement de 
l’investissement intérieur, dans son ensemble, aux problèmes que pose son financement par 
appel à l’épargne extérieure, en matière d’équilibrage de la balance des paiements, et donc de 
raisonner sur le respect des grands équilibres macro-économiques (qui relèvent des 
obligations majeures de la politique de l’Etat). Et c’est chemin faisant que les questions 
faisant l’objet des débats académiques évoqués ci-dessus ont été abordées de façon plus ou 
moins détaillée selon les études effectuées pays par pays. 

Quel cheminement théorique a donc été suivi ? 
 

2.2. Le(s) cheminement(s) théorique(s) suivi(s) : 
  
La difficulté majeure du financement des dépenses d’investissements publics porteurs 

de croissance réside dans l’insuffisance du volume de l’épargne financière intérieure dans la 
plupart des pays en développement et les cinq pays méditerranéens étudiés n’échappent pas à 
ce constat. D’une part, la rareté de celle-ci rend concurrents le secteur public et le secteur 
privé, en matière de financement interne de leurs projets d’investissements. D’autre part, la 
contrainte extérieure résultant de la nécessité, pour l’Etat comme pour le secteur privé, de 
s’endetter à l’étranger est donc l’expression centrale de ces difficultés de financement. L’Etat 
pourrait certes recourir à l’impôt (prélever plus d’impôts que ne le nécessitent ses dépenses 
courantes de fonctionnement) et, tout un courant de pensée considérant que emprunt et impôt 
sont équivalents, l’alourdissement de la fiscalité pourrait apparaître comme la bonne solution. 
Mais, outre le fait que cette solution est difficilement praticable dans des pays où le 
recouvrement de l’impôt est très laborieux, l’importance des sommes à financer rend une telle 
solution tout à fait irréaliste. 

Au plan interne, il faut donc étudier les effets d’éviction financiers du financement des 
investissements publics par l’épargne locale sur le financement des investissements du secteur 
privé (sans oublier les effets espérés d’entraînement) ; cette étude a été menée de diverses 
manières dans nos études de cas pays par pays, soit par l’étude pure et simple de la corrélation 
des deux séries de ces investissements, soit par l’analyse des effets du financement public 
(aussi bien des dépenses courantes que des investissements, via le « canal de transmission » 
des taux d’intérêt). 

Au plan des possibilités de recours au financement externe, l’analyse économique des 
relations entre les dépenses publiques, prises globalement et incluant donc les dépenses 
d’investissement porteuses de croissance, met directement en jeu, en économie ouverte, le 
maintien de l’équilibre macroéconomique (à chaque période) décrit par l’expression suivante : 

Y = C + G + I + X - M 

dans laquelle figurent les agrégats standards utilisés en analyse macroéconomique, expression 
qui, en introduisant les recettes fiscales T de l’Etat, se ré-écrit : 

Y – (T + C) – I =  G – T + X – M  ou encore  S – I = G – T + X – M,  
cette dernière relation étant connue dans la littérature sous le nom de « formule des trois 
écarts ». 

Elle relie, en effet, (i) l’écart entre l’épargne intérieure et l’investissement, (ii) le 
déficit budgétaire public et (iii) le solde de la balance des transactions courantes. Elle présente 
l’avantage, pour notre étude, d’évoquer simultanément la problématique de Feldstein-Horioka 
(relative à l’existence ou non d’un équilibre interne entre S et I), la question des « déficits 

                                                 
45 Feldstein M. et Horioka C. (1980), « Domestic Saving and International Capital Flows », The Economic 
Journal, (June), p.314-329. 
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jumeaux »46 ou, en tous cas, la relation entre le déficit public et le solde courant de la balance 
des paiements, et indirectement, la problématique dite de « Barro-Ricardo »47 selon laquelle la 
substitution de la dette par l’impôt, n’ayant aucun effet sur la demande globale, ni sur le taux 
d’intérêt, réduirait le déficit public mais ne modifierait en rien le déficit courant. Cette prise 
de position théorique est, en effet, diamétralement opposée à l’analyse sous-jacente à la 
problématique des déficits jumeaux, selon laquelle une augmentation des impôts doit 
entraîner la réduction du déficit extérieur puisqu’elle entraîne la réduction du revenu 
disponible des ménages et donc la consommation des biens importés. 

Un travail récent de Fidrmuc (2003) a l’avantage de présenter un modèle 
économétrique qui tient compte à la fois de la problématique des déficits jumeaux (et donc 
indirectement de la questions dite de l’« équivalence Barro-Ricardo ») et des interrogations de 
type Feldstein-Horioka, modèle basé sur une représentation de l’équilibre macroéconomique 
en économie ouverte du même type que celle rappelée ci-dessus. Ce modèle est le suivant : 

( )t t 1 2 t t 3 t tx m t g invtγ γ γ ε− = + − − +  
Ici, les variables en minuscules, ainsi que la variable « invt », représentent les rapports 

au P.N.B. des agrégats habituels. Dans les tests statistiques menés, pays par pays, on devait 
s’attendre à ce que le coefficient  γ2  soit positif, si la thèse des déficits jumeaux est valide, 
ainsi que  γ3, pour des raisons d’équilibrage de la balance des paiements. 
 C’est en effet la relation entre les dépenses publiques d’investissement, via leur 
incidence (à la hausse) sur le déficit public (D.P), et le défit commercial (D.C) qui est en jeu 
(ainsi d’ailleurs que le sens de la causalité entre les deux.). Comme le remarquent Kouassi E. 
et alii (2004)48, une explication possible de la relation entre D.P et D.C est fournie par 
l’approche du modèle Mundell-Fleming, selon laquelle une hausse du déficit public 
entraînerait une pression à la hausse sur le taux d’intérêt, hausse qui, à son tour, devrait attirer 
des capitaux extérieurs, ce qui devrait provoquer une hausse du taux de change et donc une 
détérioration du commerce extérieur. Une autre explication du lien entre dépenses publiques 
(ici d’investissements) et déficit extérieur est fournie par l’approche « keynésienne » de la 
balance des paiements par l’absorption selon laquelle une hausse des dépenses publiques 
d’investissement entraîne une hausse de la demande globale (i.e de l’absorption), et donc des 
importations, d’où une détérioration du D.C. Enfin, nous avons déjà rappelé que cette relation 
entre les deux déficits était aussi partie prenante des questions soulevées par le « puzzle » de 
Feldstein-Horioka.  

 Ces considérations permettent de comprendre que, dans certaines des études de cas par 
pays qui ont été menées, on ait recouru, faute de données suffisamment nombreuses ou 
précises sur les seules dépenses publiques d’investissement, à des tests de fonctions de 
consommation globale (cf. B.D. Bernheim [1987] ou S. Perelman et P. Pestieau [1993] ou 
C.F. Marinheiro [2003]). Cela a été le cas notamment pour l’Egypte49. 

                                                 
46 qui sont vraiment « jumeaux » si  S=I. 
47 cf. Marinheiro C. Fonseca, « Ricardian Equivalence and Twin Deficits in Egypt », FEMISE Working Paper, 
Université de Coimbra, Juillet 2005.   
48 cf Marinheiro C..Fonseca, op.cit. p.1 
49 eod. loco. 
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2.3. Présentation des résultats des études de cas, pays par pays 
 
 2.3.1. Le cas du Maroc : 
 
 Les effets d’éviction de l’investissement privé par les investissements publics ont été 
étudiés par l’équipe de l’Université Mohammed V de Rabat-Agdal50 qui, travaillant à partir de 
données nationales marocaines (Direction de la Statistique, Bank al Maghrib, Tableau de bord 
des Finances Publiques 2004-2005), et par comparaison des séries temporelles des deux 
catégories d’investissement rapportées au PIB, a montré l’absence d’effet d’éviction, sauf, 
peut-être, entre 1985 et 1988. L’étude économétrique n’a trouvé aucune relation de co-
intégration entre les deux séries (les tests habituels de stationnarité ayant été effectués), ni 
aucun lien de causalité au sens de Granger (ni dans un sens, ni dans l’autre). La recherche 
d’une relation linéaire simple entre les deux séries a conduit au rejet de l’existence d’une 
relation négative entre elles qui soit significative. Cette analyse pencherait d’ailleurs pour 
conclure que, entre 1970 et 1980, ce serait plutôt un effet positif d’entraînement du secteur 
privé par le secteur public qui aurait prévalu au Maroc, du fait de l’omniprésence de l’Etat 
dans l’économie. 
 Les modalités du financement et les effets à long terme des dépenses publiques (1973-
2003) ont été étudiés par l’équipe des chercheurs de l’Université de Marrakech51 qui, après un 
bref aperçu de la littérature théorique sur ce sujet, et à partir de données prises dans les S.F.I 
du FMI et les données WDI de la Banque  mondiale (WDI 2004), ont montré, à l’aide de la 
méthodologie VAR (en fait en construisant un modèle SVAR) et en étudiant des effets de 
chocs (impulsions-réponses)52, que les dépenses publiques prises dans leur ensemble ont eu 
un effet plutôt négatif sur la croissance à long terme du pays, même si, à court terme, leur 
élasticité sur la croissance s’est révélée positive (de 0.088 à 0.110, ce qui est très faible). Ils 
ont aussi montré que le financement des dépenses par l’impôt exerçait un effet non-keynésien 
à court terme (une hausse des impôts entraînant, selon leurs estimations, un effet positif sur la 
croissance du PIB l’année suivante) mais des effets négatifs par la suite. De même l’élévation 
de la dette interne aurait un effet d’entraînement positif sur la croissance à long terme (avec 
une élasticité forte, de l’ordre de 0.60 à 0.70), mais la dette externe, malgré un effet 
expansionniste à court terme, exercerait à long terme un effet récessionniste. Ils concluent 
qu’un financement par endettement intérieur serait préférable à un financement par l’impôt ou 
par de la dette externe (pour eux, le financement par l’impôt serait même le pire des scénarii). 
 Dans ces deux contributions, quoique de façon directement explicite pour l’équipe de 
Rabat-Agdal, la pénurie d’épargne financière n’apparaît pas comme un phénomène limitant 
l’investissement (ni privé, ni public) et l’accent est plutôt mis sur le rôle croissant du système 
bancaire par l’équipe de Rabat-Agdal dans le financement de l’économie marocaine, surtout à 
partir de  198253, le ratio « concours bancaires à l’économie / PIB » passant de 30 % dans les 
années 80, à près de 60 % dans les années 90, alors même que le ratio « Investissement / 
PIB » est resté inférieur à 30 %. Cela explique l’absence d’effet d’éviction et montre la 
diversité des moyens de financement dont a pu bénéficier l’économie marocaine en général et 
la puissance publique en particulier. 

                                                 
50 Amrani M.R., Oulhaj L. et Hammes Kh.,  « Investissement public et investissement privé au Maroc (1970-
2004) », FEMISE Working Paper, Université de Rabat-Agdal, août 2005. 
51 A.Elkhider, E.M. Kchirid et Ch. Tahiri, « Modalités de financement des dépenses publiques à long terme : Cas 
du Maroc de 1970 à 2003 », FEMISE Working Paper, Université de Marrakech, juin 2005.    
52 cf. leur étude en Annexe de ce Rapport 
53 cf. Amrani M.R., Oulhaj L.et Hammes Kh., op. cit. 
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 Avec ce type de considérations, on aborde, d’une part, la question, de la relation entre 
les « deux déficits » et, d’autre part, celle du « seigneuriage » qui ont été étudiées dans les 
deux autres contributions des équipes de Marrakech et de Rabat-Agdal. 
 Afin de tester l’hypothèse selon laquelle le déficit budgétaire (D.B) « causerait » le 
déficit courant (D.C), et après une revue de la littérature théorique et empirique sur cette 
question, l’équipe de Marrakech54 a procédé d’abord à une étude empirique des agrégats 
pertinents (tirés des bases de données internationales déjà citées) pour décrire ces relations 
puis à une étude économétrique sophistiquée consistant à tester trois modèles mettant en 
relation successivement le D.C , le D.B et la base monétaire (rapportés au PIB) puis le D.C, le 
D.B et la dette (sous ses trois formes : dette totale, dette interne et dette externe), toujours 
rapportés au PIB, et enfin l’inflation et le D.B. Les tests menés dans les règles de l’art ont 
permis d’aboutir aux résultats suivants : (i) la création monétaire favorise le déficit 
commercial ; (ii) la dette extérieure et la dette totale influent elles aussi sur celui-ci ; (iii) le 
D.C joue positivement sur l’inflation ; (iv) l’ « équivalence ricardienne », autrement dit la 
thèse « Barro-Ricardo », n’est pas vérifiée ; (v) une relation de type seigneuriage a pu être 
mise en évidence par l’observation d’une relation de cointégration entre le D.C et la base 
monétaire, la causalité allant de celle-ci vers celui-là. Les auteurs insistent sur la forte  
bancarisation de l’économie marocaine qui, suite aux opérations de marocanisation des 
banques, a facilité l’endettement public selon des voies ayant permis de véhiculer du 
seigneuriage. 

Pour l’équipe de Rabat-Agdal, et après une étude d’abord empirique puis 
économétrique55 à l’aide de données nationales (sources précisées plus haut), la causalité au 
sens de Granger entre le D.B et le D.C est rejetée, mais une relation linéaire entre le D.B et le 
D.C a été obtenue56; les auteurs concluent que l’hypothèse des déficits jumeaux se confirme 
au Maroc, entre 1975 et 2004, mais ils attirent l’attention sur le fait que, pour ce pays, 
l’importance des entrées de devises dues à la fois aux « remises » des travailleurs marocains à 
l’étranger et aux services du tourisme, doit être prise en compte dans l’analyse et conduire à 
dissocier soigneusement le solde du compte commercial proprement dit de celui des 
transactions courantes (« the current account » dans la terminologie du FMI). 

Les deux séries d’études, très complémentaires et en même temps convergentes sur 
l’essentiel, ont conduit leurs auteurs à un certain nombre de jugements et de recommandations 
relatifs à la conduite de la politique d’investissement public en particulier et de la politique 
d’ensemble de l’Etat, qui sont résumés dans la conclusion générale du présent Rapport.  

 
 2.3.2. Le cas de la Tunisie : 
 
 Les effets d’éviction de l’investissement privé par l’investissement public ont été étudiés 
aux niveaux théorique et empirico-économétrique57, ainsi que le seigneuriage en tant que 
mode de financement du déficit budgétaire58. 
 Les effets d’éviction, en tant qu’ « effets pervers » de la politique budgétaire, ont été 
d’abord brièvement présentés par les chercheurs de Sfax, en référence aux paradigmes de la 
théorie économique qui envisagent leurs manifestations aussi bien à court terme (modèles IS-
                                                 
54 Elkhider A., Kchirid E.M. et Tahiri Ch., « Le Déficit Jumelé et le Seigneuriage », FEMISE Working Paper, 
Université de Marrakech, juillet 2005.  
55 Amrani M.R., Oulhaj L. et Hammes Kh., « Les déficits jumeaux au Maroc (1975-2004) », FEMISE Working 
Paper, Université de Rabat-Agdal, juillet 2005. 
56 eod. loco. p. 10, selon laquelle : D.C = -0.07 + 0.546 D.B.  
57 Chaabane A. et Ghorbel A., « L’effet d’éviction : fondements théoriques et vérification empirique pour le cas 
de la Tunisie », FEMISE Working Paper, Université de Sfax, juillet 2005. 
58 Chaabane A. et Ghorbel A., « Le seigneuriage en tant que mode de financement du déficit budgétaire », 
FEMISE Working Paper, Université de Sfax, juillet 2005. 
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LM en économie ouverte) qu’à long terme (problématique du type « Barro-Ricardo ») ; la 
vérification empirique de l’existence de ces effets d’éviction a également été entreprise bien 
qu’elle se soit avérée très difficile, dans le cas de la Tunisie, du fait de la multitude des 
facteurs entrant en jeu, de la rigueur des hypothèses devant être retenues, mais aussi du 
contexte historique qui varie selon la période étudiée. 
 L’approche VAR a été retenue pour examiner l’effet des dépenses publiques (de 
consommation et d’investissement) sur l’investissement privé. Les données statistiques 
utilisées dans cette étude empirique sont issues de deux bases de données différentes : les 
S.F.I. du FMI et les W.D.I. de la Banque Mondiale. Ces données statistiques annuelles 
couvrent la période 1981-2001 et elles concernent les variables suivantes : les dépenses 
publiques de consommation, l’investissement public, le taux d’intérêt et l’investissement 
privé. 
  Les résultats des simulations des fonctions de réponse aux diverses impulsions simulées à 
partir de l’estimation d’un modèle VAR, constitué de quatre variables, les dépenses publiques 
de consommation, l’investissement public, le taux d’intérêt et l’investissement privé,  sont les 
suivants : 

(i) Un choc au niveau des dépenses publiques de consommation ne s’est traduit par 
une hausse du taux d’intérêt, et par conséquent par une baisse de l’investissement privé, qu’au  
début et à la fin des années 8059.  

(ii) Un choc au niveau de l’investissement public ne s’est traduit par une hausse du 
taux d’intérêt, et par conséquent par une baisse de l’investissement privé, qu’au début des 
années 8060. 

Donc, dans l’ensemble, l’effet d’éviction n’est confirmé qu’au cours des années 80, ce 
qui peut s’expliquer par la crise internationale de l’endettement et le financement des 
dépenses publiques par des ressources intérieures.  
 

Pour compléter l’étude, dans le cas tunisien, des effets collatéraux du financement 
des dépenses publiques, les chercheurs de Sfax rappellent que le principal mode de 
financement du déficit budgétaire étant l’endettement interne et/ou externe, il existe une 
littérature abondante qui examine la portée d’un telle modalité, dont l’objectif principal est  
d’étudier la soutenabilité de la dette. Mais la création monétaire est aussi (ou a été jusqu’à 
des dates très récentes) l’autre mode de financement du budget de l’Etat. Or, peu de travaux 
se sont intéressés à ce deuxième mode de financement, le seigneuriage, qui est souvent 
décrié, bien qu’avantageux pour l’Etat, car il résulte d’une technique qui provoque des 
tensions inflationnistes. Un recours excessif des autorités à ce mode de financement pourrait 
mettre en péril les grands équilibres macroéconomiques.  

Le gain du seigneuriage peut affecter le déficit budgétaire de deux manières 
différentes : directement, puisque constituant l’un de ses modes de financement et, 
indirectement, si la part de la taxe inflationniste, la composante majeure, aujourd’hui, du 
seigneuriage, est importante dans l’ensemble des ressources propres de l’Etat. L’objectif du 
travail sur la Tunisie étant d’étudier le seigneuriage comme mode de financement du déficit 
budgétaire, à travers sa contribution directe par l’ensemble de ses revenus, et indirecte par la 
contribution de sa part inflationniste au revenu de l’Etat, la contribution de l’équipe de Sfax a 
consisté, dans une première étape, à décomposer le seigneuriage en suivant l’approche de 
Buiter (1997) pour étudier ses différentes composantes (en particulier la composante 
inflationniste) ; dans une deuxième étape, la contribution de la taxe inflationniste aux 
ressources propres de l’Etat a été étudiée en adoptant la procédure de V. Tanzi (1978).  

 
                                                 
59 cf. Annexe 1 du papier référencé dans la note [57].  
60 cf. Annexe 2 du papier référencé dans la note [57]. 
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Le traitement des données macroéconomiques a montré la faiblesse des revenus du 
seigneuriage comme mode de financement du déficit budgétaire en Tunisie, notamment 
s’agissant de sa composante inflationniste (comparativement à sa composante fiscale). En 
outre, l’examen de la contribution de la taxe d’inflation au revenu total procuré à l’Etat par le 
seigneuriage montre la faiblesse de cette composante par rapport à la composante fiscale. La 
faiblesse de cette part inflationniste aussi bien en tant que composante du seigneuriage que 
du revenu de l’Etat s’explique essentiellement par la faiblesse du taux d’inflation, en longue 
période, en Tunisie.   

 
Il apparaît ainsi que le profit tiré du financement monétaire, dans le cas de 

l’économie tunisienne, est très modeste. Ainsi, dans ce pays, l’augmentation du coût de 
l’endettement risque de remettre en cause la solvabilité de l’Etat et donc la soutenabilité de sa 
politique budgétaire. Il faudrait par conséquent imposer une politique de gestion plus efficace 
des dépenses publiques et assurer, dans la mesure du possible, la coordination des modes de 
financement du déficit budgétaire. 

 
 2.3.3. Le cas de la Turquie : 
 
 L’étude des déficits jumeaux61 et l’analyse du seigneuriage62 en Turquie ont été 
menées à partir de l’analyse de l’évolution du solde budgétaire et du solde courant, d’une part, 
et de l’étude des modes de financement du déficit budgétaire du pays entre 1987 et 2003, 
d’autre part, l’endettement interne occupant la place la plus importante parmi ces modalités. 

S’agissant des relations entre les deux déficits, on observe bien en Turquie, depuis 
plus de quinze ans, à la fois un déficit budgétaire et un déficit de la balance commerciale. On 
pourrait donc conclure à l’existence de déficits jumeaux mais la structure et l’évolution de ces 
déficits montrent que la situation est plus complexe qu’elle n’y paraît. 

L’analyse empirique qui a été menée, étudie le lien entre le déficit budgétaire et le 
déficit extérieur à l’aide des outils de la méthodologie VAR comprenant quatre variables : le 
déficit budgétaire (D.B), le déficit extérieur (D.C), le taux de change effectif réel et le PIB. 
Des tests de causalité (au sens de Granger) et des tests de causalité instantanée ont été 
effectués et deux modèles ont été estimés en utilisant deux variantes pour le D.B : dans le 
premier cas, le déficit budgétaire total a été utilisé et, dans le second cas, le déficit primaire. 

Quant à la période étudiée, les auteurs ont raisonné sur la période 1988-2000. En effet, 
le passage à une économie de marché après 1980, les réformes des marchés financiers 
achevées en 1988 et l’abandon en 2001 du régime de change fixe sont des raisons qui 
justifient le choix d’une telle période d’estimation. 

Le résultat obtenu à partir du premier modèle estimé est qu’il n’existe pas de lien, ni 
direct ni indirect, entre le déficit budgétaire total et le déficit extérieur en Turquie (que celui-
ci soit mesuré par la balance courante ou la balance commerciale). Pour le second modèle, 
retenant le solde budgétaire primaire au lieu du solde budgétaire total, les résultats sont 
identiques.  

Il en résulte donc que, même si on observe en Turquie, depuis plus de quinze ans, à la 
fois un déficit budgétaire et un déficit de la balance commerciale, ces deux déficits, entre 
1988 et 2000, n’étaient pas liés ; l’hypothèse des déficits jumeaux est donc rejetée. La raison 
majeure en est que le déficit budgétaire trouve son origine dans les paiements d’intérêts de la 
dette tandis que le déficit de la balance commerciale provient de la nécessité d’importer des 
                                                 
61 Jobert Th.et Zeyneloglu I., « Peut-on parler des déficits jumeaux pour la Turquie ? Une étude empirique sur la 
période 1988-2000 », FEMISE Working Paper, Université de Galatasaray, juillet 2005. 
62 Gürbüz B. et Gürbüz Z.Y., « Seigneuriage et déficits publics en Turquie », FEMISE Working Paper, 
Université de Galatasaray, juillet 2005. 
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biens intermédiaires et des biens d’équipement pour pouvoir produire des biens qui seront 
exportés. 

D’ailleurs, l’évolution du déficit public de la Turquie n’est plus, aujourd’hui, une 
source d’inquiétude majeure du fait des politiques d’assainissement des dépenses publiques 
menées depuis 1999 (diminution du poids des paiements d’intérêts dans le budget). En 
revanche, le déficit actuel de la balance commerciale est plus inquiétant : le mécanisme 
d’ajustement par une dépréciation du taux de change n’a pas lieu en raison des taux d’intérêt 
réels élevés pratiqués par la Banque Centrale (d’une part, pour lutter contre l’inflation et 
d’autre part, pour acquérir de la crédibilité). Dans ces conditions, l’entrée des capitaux 
étrangers et la substitution de la Livre turque aux devises étrangères par les agents nationaux 
conduisent à une surévaluation de cette monnaie, surévaluation estimée à plus de 20 %. 
Certes, la compétitivité des exportations turques a pu être maintenue grâce à des gains de 
productivité du travail de l’ordre de 25 % qui n’ont pratiquement pas été répercutés sur les 
salaires, mais la forte croissance observée ces trois dernières années risque de s’essouffler. 

 
Les modalités de financement de ces déficits publics ont évolué entre 1987 et 2003 et, 

si c’est l’endettement interne qui occupe la place la plus importance, le seigneuriage a joué lui 
aussi un rôle significatif. Toutefois, on a observé une baisse significative de la part de celui-ci 
dans le PNB depuis 1988, en raison des politiques de lutte contre l’inflation menées depuis et 
qui se sont traduites par l’interdiction faite en 1997 à la Banque centrale de financer le Trésor, 
puis par l’indépendance, en 2001, de la Banque Centrale63. 

C’est principalement l’effet de l’inflation sur les recettes de l’Etat qui a constitué, au 
profit de celui-ci, la forme de seigneuriage appelée « taxe d’inflation » (si on attribue 
l’inflation, selon la vision friedmanienne, à une création monétaire excessive de la part des  
« autorités monétaires »).  

C’est pour mettre en évidence cette forme de seigneuriage que, dans un premier 
temps, et à partir de la formule de V. Tanzi (1978)64 du financement inflationniste dans le 
PIB, a été simulée l’évolution du financement inflationniste en fonction du taux d’inflation 
pour les périodes 1988-1997, 1998-2003 et la sous-période 2001-2003, c’est-à-dire après 
l’indépendance de la Banque Centrale. Cette étude a montré, d’une part, que la hausse de 
l’inflation réduit la part des impôts dans le PNB et, d’autre part, que la recette inflationniste 
de l’Etat augmente avec l’inflation jusqu’à un certain seuil (95 % pour la période 1988-1997) 
pour diminuer ensuite. De plus, on a constaté que, au fil du temps, les agents détiennent plus 
de monnaie ; ils thésaurisent plus et donc l’effet de la taxe inflationniste augmente, ce qui fait 
que l’élasticité de la demande de la monnaie par rapport à l’inflation baisse. Enfin, on a étudié 
la perte des revenus de l’impôt selon le taux d’inflation et la fréquence annuelle du paiement 
de celui-ci. Pour un taux d’inflation égal à 10 % et une fréquence de collecte d’impôt de six 
fois par an, comme c’est le cas aujourd’hui en Turquie, on observe que la part des impôts 
dans le PNB diminue considérablement. 

Dans un second temps, l’effet Oliveira-Tanzi, c’est-à-dire l’effet négatif de l’inflation 
sur le rendement de l’impôt, pour l’Etat, a été pris en compte pour la Turquie. Les auteurs de 
l’étude trouvent cette fois-ci que le revenu inflationniste de l’Etat ne dépasse pas 1 % du 
PNB. 

                                                 
63 On peut remarquer toutefois que le seigneuriage est passé par un pic, lors des crises de 2000-2001, atteignant 
35 % du PNB au troisième trimestre 2001. Cela s’explique par le fait que l’Etat, durant cette période, a essayé de 
compenser des pertes venant à la fois du grand nombre de faillites bancaires et des sorties nettes de capitaux à 
court terme, en mettant de la liquidité en circulation par le seigneuriage. 
64 Tanzi V. (1978), « Inflation, Real Tax Revenue and the Case for Inflationary Finance: Theory with an 
Application to Argentina », IMF Staff Papers, vol.25, n° 3. 
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Deux effets opposés ont donc été mis en évidence : avec la hausse de l’inflation, les 
recettes de l’Etat – ou encore la taxe inflationniste – augmentent, mais, en revanche, la hausse 
des prix diminue la valeur réelle des recettes fiscales. Ainsi, l’Etat obtient un financement 
inflationniste beaucoup plus bas que ce qu’il imagine. 
  Il était dès lors logique de calculer le seuil  optimal65 d’inflation, c’est-à-dire le taux 
d’inflation à partir duquel le revenu de la taxe inflationniste commence à diminuer. Le  calcul 
a montré que ce seuil ne fait que diminuer depuis 1998 et atteint 41,8 % en 2003, ce qui 
signifie que l’Etat pourrait obtenir une taxe inflationniste de plus en plus élevée jusqu’à un 
taux d’inflation de 42 %, seuil à partir duquel cette taxe inflationniste au profit de l’Etat 
diminue. 
 
 2.3.4. Le cas du Liban : 
  

 L’étude des conséquences de la dette publique sur la croissance66, dette publique dont 
une part importante est due aux dépenses d’investissement pour la reconstruction du pays, 
part du fait que la dette publique libanaise est en forte croissance depuis les années 90. En 
effet, pour financer le déficit budgétaire, le gouvernement utilise le recours à l’endettement 
domestique et à l’étranger via l’émission de titres publics tels que les bons du Trésor. Depuis 
1993, le service de la dette n’a pas cessé de croître au point d’atteindre environ 50 % de la 
totalité des dépenses publiques. En 2004, il représente 19 % du PIB, ce qui a permis de 
qualifier la dette du Liban comme étant « non soutenable » par le rapport officiel du 
gouvernement au sommet de Paris II. En 2004, la dette publique a atteint 200 % du PIB. Par 
conséquent, le taux d’intérêt réel a parfois atteint plus de 15 %. 

 
Théoriquement, l’effet de la dette publique totale (domestique et étrangère) sur la 

croissance est ambigu. Selon les auteurs, son impact peut être aussi bien négatif que positif. 
L’accroissement de la dette publique est susceptible d’avoir au moins deux effets 

négatifs sur la croissance : 
1) l’appel à l’épargne privée permettant de financer le service de la dette provoque un 

effet d’éviction sur l’investissement et la consommation ; 
2) pour attirer l’épargne privée, le gouvernement propose aux investisseurs, aussi bien 

domestiques qu’internationaux, des taux d’intérêt réels attractifs. Ces taux pénalisent la 
dynamique de la consommation et de l’investissement et donc la croissance. 

Il est important de souligner que, parmi les effets négatifs de l’accumulation de la 
dette libanaise, figure l’utilisation inefficace de certains investissements publics ainsi 
financés, en laissant au secteur privé peu de possibilités de financement (rareté du crédit) et 
donc de développement économique. 

La pensée keynésienne ainsi que, plus récemment, la théorie de la croissance endogène 
mettent en évidence les effets positifs que la dette publique peut avoir sur la croissance. En 
effet, si l’accumulation de la dette sert à financer des projets productifs (éducation, santé, 
infrastructures), dans ce cas, elle est porteuse de croissance via tout d’abord l’effet du 
multiplicateur keynésien, puis via le facteur endogène de la croissance.  

 
On a donc cherché à comprendre si l’accumulation de la dette libanaise contribue de 

manière positive (ou négative) à la croissance. Les variables suivantes ont été observées sur la 
période allant de 1970 à 2004 : 

- la dette publique totale (domestique et externe) en pourcentage du PIB ; 
- la dette privée en pourcentage du PIB ; 

                                                 
65 qui correspond à l’inverse de l’élasticité de la demande de monnaie par rapport à l’inflation. 
66 Cf. le Working Paper déjà cité rédigé par S.Neaime [Note de bas de page 34]. 
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- l’investissement privé en pourcentage du PIB ; 
- l’investissement public en pourcentage du PIB ; 
- le PIB en logarithme (pour mesurer la croissance). 

La source des données est principalement la base proposée par les SFI (FMI) 
complétée par les bulletins mensuels et annuels de la Banque Centrale libanaise. 
 

Afin d’étudier les corrélations entre les différentes variables, les méthodologies VAR  
et VECM ont été utilisées pour examiner la pertinence de trois modèles différents : 
 
Modèle 1 : dette publique, dette privée et PIB ; 
Modèle 2 : dette publique, dette privée, investissement public et PIB ; 
Modèle 3 : dette publique, dette privée, investissement privé et PIB ; 
 
Les tests de stationnarité ADF, ainsi que de Phillips-Perron (1988), montrent que toutes les 
séries sont intégrées d’ordre un. Compte-tenu de ce résultat, le test de Johansen et Juselius 
(1990) qui permet de déterminer le nombre exact des vecteurs de cointégration du système, a 
été mis en oeuvre. Les résultats de ce test ont permis de rejeter les modèles 1 et 2 (en effet, il 
n’existe pas de vecteurs de cointégration entre, d’une part, la dette publique, la dette privée et 
le PIB et, d’autre part, entre la dette publique, la dette privée, le PIB et l’investissement 
privé). En revanche, il existe une relation de cointégration entre la dette publique, la dette 
privée, l’investissement privé et le PIB. Le modèle 3 est donc accepté. Par conséquent, un 
modèle VAR a été construit en différences premières (étant donné la non-stationnarité des 
variables étudiées) pour les modèles 1 et 2 et un modèle VECM en niveau pour le modèle 3. 
Le modèle VECM considère deux types de causalité : une causalité de court terme et une 
causalité de long terme. La relation de long terme entre les variables est identifiée à travers le 
vecteur de cointégration. 
 
Voici les principaux résultats selon la spécification choisie : 

- Modèle 1 : la variation de la dette publique ne cause pas la croissance de manière 
significative. Ce résultat peut trouver son explication dans le fait que la dette libanaise 
n’a connu d’accroissement significatif que depuis le milieu des années 90 et que les 
tests empiriques ne permettent pas de capturer l’impact de l’accumulation de la dette 
sur la croissance ; 

- Modèle 2 : les variations de l’investissement public causent la croissance de manière 
faiblement significative. La causalité « faible » peut trouver son explication dans le fait 
que le gouvernement libanais n’a commencé à investir dans les infrastructures, la 
santé et l’éducation que depuis le milieu des années 90. La dette publique cause la 
dette privée et a un impact positif sur la croissance (effet d’entraînement) via l’impact 
positif sur l’investissement public. Ce résultat semble renforcer notre conviction selon 
laquelle il existerait un mécanisme de croissance endogène entre la dette et 
l’investissement publics. 

- Modèle 3 : l’investissement privé cause positivement la croissance (avec deux 
périodes de retard). Les variations de l’investissement privé ont donc trois 
conséquences : elles réduisent la dette publique et augmentent la dette privée et le 
PIB. Ceci prouverait que le secteur privé a toujours joué un rôle important dans le 
mécanisme de croissance endogène. 

 
Enfin, l’un des résultats les plus intéressants est que la dette publique a des effets positifs 

et significatifs sur la dette privée. Autrement dit, la dette publique semble avoir des effets 
d’entraînement sur la dette privée qui contribuent positivement à la croissance. 
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Les trois modèles semblent indiquer l’existence de deux types de mécanismes de 

croissance en vigueur au Liban. Le premier est de type endogène émanant de l’investissement 
public dans les infrastructures et le capital humain. Le second trouve sa source dans 
l’investissement privé. Enfin, il semble évident que l’accumulation de la dette publique au 
Liban depuis les années 90 n’a pas eu d’effet d’éviction sur l’investissement privé et donc sur 
la croissance économique. Néanmoins, la pyramide de la dette risque d’avoir des effets 
dévastateurs sur la croissance dans un avenir très proche. 
 

 La question des « déficits jumeaux » est pertinente pour l’économie libanaise. D’une part, 
en effet, la collecte inadéquate des impôts et l’importance des dépenses publiques en matière 
d’infrastructure accompagnées de la corruption, ont conduit au creusement inévitable du 
déficit budgétaire. D’autre part, il existe un écart important entre les importations et les 
exportations. Toutefois, sur la période considérée, la balance des paiements n’est pas 
déficitaire grâce aux afflux importants des capitaux dans l’économie libanaise. 
 L’étude s’est proposée d’examiner l’existence d’une relation de long terme entre les 
déficits jumeaux à l’aide de l’équation comptable analysée par S.M. Miller et F.S. Russek 
(1989) : 

CA = Sp – I - (G – T),  
expression dans laquelle CA représente le compte courant, les quatre autres variables ayant 
les significations habituelles. 

La période sur laquelle les séries annuelles sont observées va de 1970 à 2004. Les 
bases de données sont issues du FMI (Direction of Trade Statistics et SFI), de la Banque 
Centrale Libanaise et du Ministère des Finances du Liban. On a utilisé les tests de 
stationnarité, de cointégration et de causalité afin de comprendre si une relation de long terme 
existe entre les deux déficits ainsi que d’établir le sens de la causalité.  
 Les tests de stationnarité indiquent la présence de racines unitaires dans les séries du 
déficit budgétaire, des comptes courants et de la balance des paiements. Selon les résultats des 
tests de cointégration, il n’existe pas de relation de long terme entre le déficit budgétaire et le 
déficit extérieur au Liban sur la période considérée. En revanche, les tests de causalité (au 
sens de Granger) indiquent une causalité dans un sens unique : le déficit budgétaire cause le 
déficit du compte courant avec un seuil de significativité de 3 %, tandis que le déficit 
extérieur ne cause pas le déficit public. Ce résultat s’interprète par le fait que le déficit des 
comptes courants au Liban n’a jamais été financé par l’endettement interne ni/ou externe. 
Ainsi, même si, à long terme, il n’y a pas de relation stable entre les deux déficits, à court 
terme, il existe des liens étroits entre les deux. Ce résultat est tout à fait plausible car les 
difficultés de type « déficits jumeaux » sont relativement récentes au Liban.  
 A l’issue de cette analyse, deux recommandations de politique macroéconomique 
peuvent être proposées pour résoudre les problèmes posés par les déficits jumeaux : 

1) stimuler l’épargne nationale en réduisant le déficit budgétaire et en augmentant 
l’épargne privée ; 

2) anticiper les implications de la dépréciation du taux de change sur les équilibres 
macroéconomiques interne et externe. 

En effet, les déficits interne et externe récurrents, ainsi que le système de change fixe, 
nécessitent de trouver des sources des devises étrangères autres que les exportations 
pour couvrir l’écart de plus en plus important entre les exportations et les importations, 
assurer le service de la dette externe (en pleine croissance) et maintenir le système de change 
fixe par rapport au dollar. 

Après la révision profonde du système budgétaire qui favorise l’accumulation de la 
dette, les autorités monétaires libanaises devraient envisager un système de change plus 
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flexible par rapport au dollar afin de minimiser les coûts budgétaires et monétaires des 
réformes. 
 
 2.3.5. Le cas de l’Egypte : 
 
 La contrainte de financement de l’investissement dans son ensemble et de 
l’investissement public en particulier a été analysée67 et, parmi les modalités du financement 
de celui-ci, le recours à la création monétaire au profit de l’Etat, autrement dit le 
« seigneuriage », semble avoir joué un rôle non négligeable68. Simultanément, en situant ces 
difficultés de financement dans la problématique de Feldstein-Horioka, l’équipe de Coimbra a 
évalué la relation entre le déficit public et le déficit commercial et a identifié la présence dans 
ce pays d’un phénomène faible de « déficits jumeaux » et la non-vérification de l’équivalence 
ricardienne69. 

Le rôle de l’épargne nationale comme contrainte de l’investissement pour la période 
1950-2003 a été ainsi analysé selon une approche suivant les versions les plus récentes des 
travaux qui se proposent de résoudre le fameux puzzle de Feldstein-Horioka ; d’autres tests 
pour l’analyse de cette question ont également été proposés. 

Les tests de racine unitaire et de co-intégration ont été appliqués à l’investissement et 
à l’épargne en utilisant les tests conventionnels d’ADF, de KPSS et les versions plus 
anciennes et plus récentes du test de « variance-ratio ». L’analyse par un modèle VAR en 
niveau déduit du modèle théorique sur lequel se fonde l’hypothèse de Feldstein-Horioka a été 
aussi effectuée, ainsi que l’analyse de l’équation originale de ces auteurs en termes de calcul 
récursifs, avec fenêtre mobile, pour que l’on puisse connaître la stabilité ou l’instabilité du 
coefficient de rétention. Le résultat final doit être lu non seulement à partir de la valeur du 
coefficient mais, ce qui est plus important, à partir de la stabilité ou de l’instabilité de sa 
valeur. 

 Cette étude est arrivée à la conclusion que l’Egypte présente une contrainte externe 
non soutenable, que l’investissement ne conduira pas à augmenter l’épargne nationale et que 
l’on ne doit pas s’attendre, au moins à court terme, à ce que l’investissement soit financé par 
l’épargne nationale. 

 
Le financement de l’investissement public par appel de fonds auprès de la Banque 

Centrale a été ensuite étudié à partir d’une réflexion théorique sur le « seigneuriage » 
remontant aux écrits de J.M. Keynes sur la question. Il y a déjà quatre-vingts ans que Keynes 
avait écrit qu' « un gouvernement peut vivre longtemps, même un gouvernement Russe ou 
Allemand, en imprimant du papier-monnaie »70. Le phénomène qui préoccupait Keynes, à 
l’époque, au début des années vingt, était celui de « l'inflation considérée comme moyen 
d'imposition ». Les Gouvernements pouvaient, selon sa vision, obtenir des sommes 
considérables des contribuables en raison de la simple capacité de création monétaire dont ils  
disposaient et il ajoutait que « le fardeau de cet impôt est bien réparti, ne peut pas être éludé, 
ne coûte rien à percevoir et est en général proportionnel à la fortune de la victime »71. 

                                                 
67 Andrade J.S., « La contrainte nationale de financement de l’investissement en Egypte », FEMISE Working 
Paper, Université de Coimbra, juillet 2005. 
68 Andrade J.S.,  « Le seigneuriage : un phénomène à mesurer, avec une application à l’Egypte », FEMISE 
Working Paper, Université de Coimbra, juillet 2005. 
69 Cf. le Working Paper rédigé par C.F. Marinheiro, déjà cité [note de bas de page 47].  
70 Op. cit., p. 59. Voir tout le Chapitre 2, Section I. 
71 Op. cit., p. 61. Sur la littérature de la question du taux d'inflation optimal, Phelps E., « Inflation in the Theory 
of Public Finance », Swedish  Journal of Economics, 75(1), 1973, reproduit dans Studies in Macroeconomics, 
Vol. I, Academic Press, N. York, 1979, pp. 143-58. 
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Si on exclut les expériences d'hyper-inflation, on reconnaît que, dans les économies 
avec des taux d'inflation relativement faibles, l’accroissement de la base monétaire, c'est-à-
dire de la production de nouvelle monnaie Banque Centrale, est une proportion négligeable de 
leur produit72. Barro nous parle de 1 %73. Ce qui, évidemment, n'est plus le cas des économies 
avec des taux d'inflation élevés. Cet auteur rappelle la valeur de 6 % pour l'Argentine, pour la 
période 1960-75, et il est convaincu que la valeur maximum de ce type de revenu ne peut pas 
dépasser 10 % à 15 % du produit74. 

Une réflexion sur la mesure du phénomène a été proposée, car les procédés de mesure 
habituels (a) ne sont pas exempts de critique et (b) ne mesurent pas le phénomène qu'ils 
devraient mesurer.  

Commençons par faire référence au contenu de la mesure. Quand on prend ΔBM/Y 
pour mesurer le phénomène de seigneuriage, où ΔBM représente l’augmentation de la base 

monétaire et Y est le produit intérieur brut nominal, on peut calculer 1 BMk
Y

− Δ
= , ou 

Y k BM= ⋅Δ . Autrement dit, la mesure du phénomène du seigneuriage n'est plus que l’inverse 
d'un « multiplicateur monétaire ». Aussi, comme une économie développée aura un système 
de paiements moderne, naturellement (k) sera élevé75. Quelle conséquence en déduit-on ? On 
doit en déduire que cette mesure du seigneuriage est aussi une mesure de la capacité de 
création de la monnaie par le système bancaire. Mais la variation de la base monétaire 
n’exprime plus à elle seule, aujourd’hui, le phénomène du seigneuriage car, si sans aucune 
difficulté, on peut dire que le monopole de battre monnaie a rapporté au Prince, au cours 
d’une certaine période t, 1BM BM BMt t tΔ = −− , la valeur réelle de ce droit dépend en 
réalité de la valeur du multiplicateur monétaire et du comportement de la demande de 
monnaie. 

L’Egypte, depuis 1990, a pris des mesures pour le développement d’une économie de 
marché avec l’assistance des organisations internationales, surtout du FMI et de la Banque 
Mondiale. En 2004, avec le changement de Gouvernement, les réformes qui tardaient à être 
mises en places ont beaucoup avancé. La privatisation des entreprises publiques inclut 
évidemment celle des institutions du système financier. La création d’un seul taux de change 
et la nouvelle Loi bancaire (88/03) qui exige le contrôle de la stabilité des prix, vont 
contribuer à la mise en place d’un système monétaire et financier moderne et indépendant du 
Gouvernement. 
 Le système des paiements de l’Egypte est naturellement le reflet de son niveau de 
développement. Dans le Tableau 176, nous indiquons la composition de la liquidité pour 1991 
et 200377. Dans la dernière ligne, le ratio de la Monnaie par rapport au PIB a été inclus. 
 

                                                 
72 On a retenu comme revenu du droit d'émission la valeur de l'accroissement de la Base Monétaire (ΔBM). Nous 
pensons que c'est la mesure la plus retenue aujourd'hui. Sur les différentes mesures jusqu'au début des années 
soixante-dix, cf. Phelps  E., op. cit., p. 144. 
73 Barro R.J. (1984), Macroeconomics, J. Wiley & Sons., Chicago, p. 195-196. 
74 Barro R.J. (1972), « Inflationary Finance and the Welfare Cost of Inflation », Journal of Political Economy, 
Sept./Oct. 
75 Le rapport BM/PIB était cinq fois plus faible en Grande-Bretagne qu'en Espagne en 1986. Avec l'Espagne on 
trouve la Grèce, l'Italie, l'Irlande (et aussi le Portugal) avec le rapport ci-dessus le plus faible dans la C.E.E. 
Grilli V. (1988), « Seigniorage in Europe », Economic Growth Center, C.D.P. 565, Yale University, October, p. 
41. 
76 Pour des informations sur le système bancaire et sur les statistiques, voir : Central Bank of Egypt, Annual 
Report, 2002-2003 ; Annual Report 2003-2004 ; Economic Review Volumes, Vol 43, No. 2, 2002-2003 ;  
Economic Review Volumes, Vol 44, No. 2, 2003-2004 ; et Annual Times Series (publications disponibles dans 
http://www.cbe.org.eg). 
77 On doit entendre par année, l’année qui se termine fin juin de l’année indiquée. 
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Tableau 1 – Composition de la Liquidité 
 1991 2003 
Liquidité 100 100
Monnaie 20.53 17.49
     Circulation Monétaire 14.26 12.56
     Dépôts à Vue 6.28 4.93
Quasi-Monnaie nationale 28.73 55.17
Quasi-Monnaie externe 50.73 27.34
M/Y 15.9 17.2

 
  La lecture du Tableau 1 montre le faible usage des dépôts à vue et, en conséquence, 
des moyens modernes de paiement (le chèque et les cartes de débit et de crédit)78. De plus, 
leur usage en 2003 est inférieur à celui de 1991. Les conséquences des réformes concernant le 
taux de change de la Livre égyptienne sont évidentes dans la proportion de quasi-monnaie 
nationale et externe79. Le taux de monétarisation de l’économie a évolué lui aussi 
positivement. 
 La dépendance de la Banque de l’Egypte par rapport à l’Etat peut facilement être 
perçue à partir des valeurs des contreparties de la Base Monétaire. Dans le Tableau 2, sont 
indiquées les contreparties de la base monétaire (on doit faire attention au fait que la 
contribution des avoirs liquides externes est parfois négative, ce qui a pour effet que la somme 
des opérations sélectionnées dépasse les 100 %). 
 

Tableau 2 – Base Monétaire et Contreparties 
 1999 2000 2001 2002 2003 
Base Monétaire 100 100 100 100 100 
(PG) Prêts au Gouvernement 72 84 95 98 88 
Or et Divises 68 54 52 52 56 
Prêts aux Banques 9 11 10 9 6 
ΔPG/PIB (%) 5 5 6 5 -- 

 
 Il est donc clair que la source de la création monétaire appartient fondamentalement à 
l’Etat. Or, dans un système bancaire moderne, le refinancement doit remplacer ce type 
d’opérations. Mesurant de façon usuelle les gains de seigneuriage, nous pouvons voir qu’ils 
sont importants, 5 % - 6 %, surtout si on considère que le taux d’inflation (mesuré par l’IPC 
urbain) est inférieure à 4 % ces dernières années. Ces revenus de seigneuriage sont le résultat 
direct d’un système bancaire directement dépendant de l’Etat. Cependant, l’exercice de ce 
pouvoir s’est réduit de façon considérable en Egypte au cours des dernières années. 

Pour évaluer la relation entre le déficit public et le solde commercial en Egypte et 
essayer de mettre en évidence l’existence ou non d’un phénomène « d’équivalence 
ricardienne », l’un des obstacles majeurs rencontrés dans le cas de l’Egypte a été celui du 
manque d’une base de données à long terme fiable. La principale base utilisable est celle des 
S.F.I du FMI que l’on a essayé de compléter par d’autres sources80. 

 Les tests de l’« équivalence Barro-ricardienne » par lesquels l’étude empirique a 
débuté ont suivi la spécification de B.D. Bernheim (1987) déjà mentionnée. Les variables 

                                                 
78 De ces dépôts, 14 % sont de nature obligatoire. 
79 En janvier 2005, la Livre Egyptienne s’est revalorisée nominalement. 
80 cf. Marinheiro C.F. (2004), « Fiscal Sustainability of Egypt’s Public Finances », FEMISE Working Paper, 
Mars. 
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pertinentes étant intégrées, on a procédé aux tests de cointégration (test du maximum de 
vraisemblance de S. Johansen [1988]). Cette méthode repose sur un modèle VAR en 
différences premières et, faute d’un nombre suffisant d’observations disponibles, on a dû se 
limiter à la prise en compte d’un retard d’une seule période. 
 Après une analyse économétrique très détaillée, il a été conclu à la non validité de 
l’ « équivalence Barro-ricardienne » dans le cas de l’Egypte ; il y aurait tout au plus une 
« équivalence partielle » via la consommation privée, ce qui signifie qu’une baisse (une 
hausse) des impôts pour un montant donné de dépenses publiques a un impact positif (négatif) 
sur la consommation privée, permettant à l’Etat de stabiliser dans une mesure limitée le cycle 
conjoncturel. 
 S’agissant de la question du lien entre les deux déficits, sa mise en évidence n’a pu 
être obtenue de façon claire. Il semble qu’on puisse observer une relation (faible) de long 
terme entre le déficit public (D.B) et le déficit du compte courant (D.C) au seuil 
d’acceptabilité faible et inhabituel de 10 %, mais le sens de la causalité au sens de Granger 
va, ici aussi de façon inhabituelle, du D.C vers le D.B. Autrement dit, une hausse du déficit 
commercial « causerait » au sens de Granger le déficit public. Une explication possible serait 
alors que l’accroissement du D.C. pourrait avoir un effet négatif sur la croissance (par 
exemple du fait de la baisse des exportations), lequel entraînerait la réduction des recettes 
publiques. 

 
2..4. Conclusions de la deuxième partie de la recherche : 
 

Bien que chacun des pays étudiés présente des particularités marquées en matière de 
politique des dépenses publiques et ait suivi, au cours des trente-cinq dernières années, des 
trajectoires économico-politiques différentes, il ressort de l’étude menée ci-dessus des effets 
d’éviction de l’investissement privé du fait du financement de l’investissement public, que 
ces effets semblent avoir eu très peu d’importance dans la plupart des cas, notamment au 
Maroc, en Turquie et au Liban. Cela est dû à deux phénomènes qui ont pris de l’importance, 
le temps passant, dans les économies méditerranéennes étudiées, à savoir, d’une part, 
l’émergence de systèmes financiers basés sur le développement du rôle des banques qui, dans 
beaucoup de ces pays semblent financer préférentiellement les activités de l’Etat plutôt que le 
secteur privé et, d’autre part, l’ouverture de ces économies, du fait des mesures de 
libéralisation externe, en direction des marchés financiers internationaux sur lesquels les Etats 
semblent avoir trouvé assez facilement des bailleurs de fonds. 
 Cette libéralisation externe, du fait de la « contrainte extérieure » liant les trois 
« écarts » entre l’épargne intérieure et les besoins locaux d’investissement, d’une part, le 
solde budgétaire public, d’autre part et enfin le solde du compte courant, a cependant 
entraîné des limites à l’endettement public qui se traduisent par le phénomène des « déficits 
jumeaux » ; de ce fait, certains pays ont eu recours jusqu’à une date récente au 
« seigneuriage », mais la libéralisation (financière) interne, cette fois, interdit maintenant la 
forme la plus directe de ce mode de financement du fait de l’application du principe 
d’indépendance de la Banque Centrale (même si le financement auprès des banques de second 
rang qui vont elles-mêmes se refinancer auprès de la Banque Centrale, est très fréquemment 
observé). Le seigneuriage qui a donc joué un rôle non négligeable dans plusieurs pays, dont 
l’Egypte, jusqu’à une date récente, ne pourra plus être autant mis à contribution que par le 
passé. 
 Enfin, dans aucun pays, les études de cas n’ont montré de pertinence pour la 
« prétendue équivalence Barro-ricardienne », les hypothèses d’hyper-rationalité des agents 
économiques privés sous-jacentes à cette vision, l’exercice de la rationalité individuelle des 
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ménages dans les pays méditerranéens en développement étudiés, joint aux contraintes macro-
économiques vécues au jour le jour expliquant aisément ce résultat. 
 
3. Conclusions et recommandations : 
 
 Dans le cas du Maroc, sur la base de nos résultats empiriques, on a pu constater une 
relation positive entre les dépenses publiques d’éducation et la croissance économique. Ceci 
nous a conduits à signaler l’importance du secteur de l’éducation face aux besoins 
économiques de la société. Les pouvoirs publics marocains doivent donc déployer plus 
d’efforts dans ce domaine. La réalisation de cet objectif passe nécessairement par une 
allocation de moyens financiers nécessaires au profit de ce secteur, et ce malgré la rigueur 
budgétaire et les recommandations de la Banque Mondiale et du F.M.I, en particulier visant 
essentiellement à réduire le déficit budgétaire au détriment des secteurs sociaux (éducation, 
santé, infrastructure…). Par ailleurs, il faut signaler que le système éducatif marocain doit être 
adapté aux besoins économiques du pays, sinon les dépenses publiques consacrées au secteur 
de l’éducation pourraient se traduire par des effets pervers sur la croissance économique. Plus 
généralement, toute initiative visant au développement du capital humain, doit constituer un 
souci majeur des pouvoirs publics marocains.  

La faiblesse des effets d’éviction n’empêche pas que les efforts de politique fiscale 
pour engendrer la croissance ne semblent pas être recommandés pour le cas du Maroc. Il 
semble qu’il serait plus sage, pour les décideurs, de gérer les problèmes macroéconomiques 
marocains par des politiques d’offre plutôt que par des politiques de demande afin de 
remédier à l’inefficience du secteur financier, à l’inefficience des entreprises publiques et 
d’accepter davantage de privatisations ; la mise en place, au niveau microéconomique, de 
politiques « Marshalliennes », par exemple, en vue de favoriser la création d’un esprit 
d’entrepreneurship et l’amélioration des indicateurs de « bonne gouvernance »81 semblent être 
des étapes  indispensable a court et à moyen terme de la modernisation du pays. 

L’attractivité des investissements étrangers, surtout sous forme d’IDE, nécessite une 
reforme urgente du système d’imposition, plus spécialement de l’imposition des revenus 
(système de l’IGR). Ce dernier doit être revu à la baisse, afin d’accroître la consommation et 
l’épargne des couches moyennes82, d’encourager les entreprises à ne pas recourir au secteur 
informel, d’encourager les entreprises à éviter l’évasion fiscale, d’encourager les IDE à opter 
pour le Maroc. 

Ceci ne signifie pas que nous préconisions une baisse des recettes fiscales, ni que nous 
négligions la question du déficit budgétaire même si nous pensons que le déficit interne n’est 
pas un problème en soi. Le problème est au niveau du ratio « déficit/PIB » et nous 
considérons, au contraire que l’action sur le déficit budgétaire apparaît nécessaire 
davantage au niveau des recettes qu’au niveau des dépenses. L’amélioration des recettes 
est possible grâce à l’élargissement de l’assiette et à la limitation des exonérations fiscales. 
L’amélioration des recettes passe également par une fiscalisation des agents qui ont une 
activité productive et qui échappent au fisc, notamment dans le cadre du secteur informel. La 
profondeur de ce secteur prive l’Etat d’importantes recettes. Une amélioration du degré de 
flexibilité, notamment sur le marché de l’emploi, pourrait permettre d’abord une limitation de 
l’expansion du secteur informel, ensuite une amélioration des conditions d’exercice de 

                                                 
81 Cela ne veut pas dire que les politiques de demande doivent purement et simplement être rejetées, mais tout 
simplement qu’elles ne sont pas suffisantes.  
82 Actuellement 44 % est appliqué à un salaire d’un peu plus de 6 000 DH par mois : diminuer ce pourcentage de 
44 % à 39 % semble utile avec un relèvement du seuil de 6 000 à 10 000 DH. 
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l’activité économique au Maroc et enfin, comme conséquence, un accroissement des recettes 
fiscales.  

Les tests économétriques confirmant l’existence des déficits jumeaux au Maroc 
lorsque l’on prend en considération le solde de la balance des transactions courantes, il est 
possible d’avancer que l’équilibre des transactions courantes n’est pas lié principalement à 
une rigueur budgétaire mais plutôt aux transferts de l’extérieur et aux recettes touristiques.  Le 
déséquilibre de la balance commerciale n’est pas lié principalement au déficit budgétaire mais 
plutôt à la forte dépendance de l’économie marocaine aux aléas de la pluviométrie, à la 
facture énergétique et aux besoins structurels en biens d’équipement. Comme l’évolution des 
comportements est très difficile à anticiper, le maintien de l’évolution de cette tendance des 
transferts est extrêmement difficile à prévoir, quelle que soit la politique menée pour 
maintenir ces transferts à leur niveau. En revanche, un renforcement et une amélioration de la 
capacité touristique du pays pourraient, en l’absence de chocs exogènes imprévisibles, 
permettre au Maroc de maintenir un excédent, sinon un équilibre, de sa balance des 
transactions courantes.  

 
Dans le cas de la Tunisie, et s’agissant de l’équilibre des finances publiques, le 

niveau du solde commercial n’étant pas directement affecté par le niveau du déficit budgétaire 
(on n’a pas observé de phénomène de « déficits jumeaux » et le déficit chronique de la 
balance commerciale [courante] semble être imputable à des facteurs plutôt structurels, 
essentiellement la faible compétitivité des entreprises nationales), la Tunisie pourrait donc 
adopter une politique budgétaire moins restrictive et augmenter les dépenses publiques dites 
« porteuses de croissance » surtout pour développer le capital humain, les infrastructures et la  
technologie (qui sont indispensables pour améliorer la compétitivité du pays).  

Il faut en effet signaler pour ce pays l’importance des politiques de développement 
du capital humain et, notamment de qualification et de formation devant accompagner 
les politiques de l’éducation. L’exemple de la Tunisie montre l’importance de l’adaptation 
du système éducatif aux besoins économiques de la société. En l’absence d’une telle 
adaptation, les politiques d’éducation peuvent se traduire par des effets négatifs sur la 
croissance. L’existence récente que nous avons observée d’un effet négatif de l’éducation en 
matière d’enseignement supérieur sur la croissance (du fait de l’importance du chômage chez 
les diplômés de cet enseignement) ne remet pas en cause le rôle positif de la politique 
d’éducation menée dans ce pays, depuis l’indépendance, politique qui a fait du pays une sorte 
de modèle en la matière  en vue du développement économique. Mais aujourd’hui, une 
approche plus fine des effets de cette politique semble indispensable, de même qu’une 
attention toute particulière devrait être accordée à la politique de la santé, notamment en 
matière de couverture sociale des coûts de santé, comme complément nécessaire à la politique 
de l’éducation, gages l’une et l’autre du développement du capital humain du pays. 
Cependant, il est important de noter que ces politiques de développement du capital humain, 
si elles sont nécessaires, ne sont pas suffisantes pour promouvoir la croissance économique. 
Cette dernière dépendra toujours autant du capital physique, notamment en matière 
d’infrastructures. 
 Par ailleurs, s’agissant du seigneuriage, il apparaît que le profit tiré du financement 
monétaire, dans le cas de l’économie tunisienne, est très modeste. Ainsi, en Tunisie, 
l’augmentation du coût d’endettement risque de remettre en cause la solvabilité de l’Etat et 
donc la soutenabilité de sa politique budgétaire. Il faudrait par conséquent imposer une 
politique de gestion plus efficace des finances publiques, notamment en matière d’efficacité 
dans la collecte de l’impôt, et assurer, dans la mesure du possible, la coordination des modes 
de financement du déficit budgétaire. 
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Dans le cas de la Turquie, la structure démographique du pays montre que la baisse 
du taux de  fécondité va permettre une stabilisation de la population. Aujourd’hui, la moitié 
de la population a moins de 25 ans, d’où l’importance des politiques d’éducation. La 
scolarisation des enfants est obligatoire depuis 1997 jusqu’au collège, soit huit années 
d’enseignement, et l’âge minimum légal pour travailler est fixé à 15 ans. Les taux de 
scolarisation au niveau du collège et du lycée sont comparables à ceux des autres pays de 
l’OCDE. Cependant, selon une étude réalisée en 2005 par l’OCDE, en 2001, la Turquie 
consacrait 3.5 % de son PIB à l’éducation, ce qui la place en dernière position des pays de 
l’OCDE dont la moyenne des pays était de 5,6 %. Le principal problème se situe au niveau de 
l’enseignement supérieur. Le taux de scolarisation au niveau de l’enseignement supérieur 
n’est que de 35 %, et seulement un quart des candidats qui passent le concours d’accès à 
l’Université y trouve une place. L’une des priorités pour le développement de la Turquie 
se situe donc dans sa politique d’éducation et plus particulièrement au niveau de 
l’enseignement supérieur. 

L’augmentation régulière de l’espérance de vie va faire apparaître de nouveaux 
besoins en matière de santé. En 2000, seulement 1 % de la population avait plus de 65 ans, 
ce qui explique que la part des dépenses publiques consacrées à la santé en 2003 n’a été que 
de 3,5 % du PIB. A titre de comparaison, la moyenne des dépenses publiques de santé des 
pays de l’OCDE est de 6,5 %, mais la population âgée de 65 ans et plus y représente 14 % de 
la population totale.  

L’étude de la répartition géographique des entreprises et de l’emploi fait ressortir de 
très grandes inégalités entre les régions. Les plus riches, Marmara, Egée et le Centre 
Anatolien, accueillent les deux tiers des entreprises, ce qui représente près des trois-quarts de 
l’emploi hors agriculture. Les plus pauvres, l’Est et le Sud-Est Anatolien, en ont moins de 
10 %. Comme 70 % du transport des marchandises se fait par la route, la réduction des très 
fortes inégalités régionales doit passer par des investissements d’infrastructures afin de 
désenclaver les régions les plus pauvres.    

L’analyse de l’évolution des dépenses publiques dites porteuses de croissances montre 
que celles-ci sont très volatiles. Cette forte volatilité trouve son origine à la fois dans 
l’évolution très erratique des salaires réels et dans l’absence de planification pluriannuelle des 
investissements publics. Des liens empiriques ont été mis en évidence entre les effectifs des 
enseignants dans le secteur de l’éducation et la croissance. La décomposition des effectifs des 
enseignants par niveau d’éducation montre que ce sont les augmentations des effectifs dans le 
primaire et dans l’enseignement supérieur qui expliquent la croissance. L’absence de liens 
entre les effectifs au niveau du lycée et la croissance s’explique par la formation trop 
généraliste dispensée au lycée. D’ailleurs, le taux de chômage décomposé par niveau 
d’éducation montre que les diplômés du lycée ont un taux de chômage supérieur à la 
moyenne, ce qui met en lumière un problème d’inadéquation entre ces formations trop 
généralistes et les besoins de main d’œuvre qualifiée du marché du travail. 

Avant de parler des recommandations en matière de dépenses publiques porteuses de 
croissance, il nous faut revenir sur la gestion des finances publiques et sur le problème de la 
dette. La gestion des finances publiques entre 1988 et 1995 ainsi que l’instabilité politique et 
les politiques populistes ont conduit à une explosion des intérêts sur la dette publique, à une 
inflation chronique et à une très forte volatilité de la croissance. Le plan de stabilisation de 
2002 a déjà commencé à porter ses fruits : l’inflation a été maîtrisée, la croissance est repartie 
à un rythme soutenu et la dette publique a été ramenée à un niveau plus acceptable. 
Cependant, la rigueur budgétaire et les recommandations du FMI depuis 2001 en matière 
d’excédent primaire, 6,5 % du PIB, ralentissent les investissements publics indispensables. 

Il convient alors de s’interroger sur la nécessité d’assouplir la règle sur l’excédent 
primaire à condition que les moyens supplémentaires dégagés aillent à des dépenses 
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d’investissement dans les secteurs de l’éducation, de la santé ou des transports. Pour 
l’éducation, la priorité doit maintenant être donnée à l’enseignement supérieur puisque 
moins d’un quart des candidats accède à des études universitaires. Dans le secteur de la 
santé, le vieillissement attendu de la population doit être anticipé et un système de 
sécurité sociale viable et fiable doit voir le jour. Dans le secteur des transports, les 
régions les plus pauvres doivent être désenclavées et il faut que le pays se dote d’un 
véritable réseau autoroutier. 
 

L’analyse économétrique des relations entre la dette publique, la dette privée, 
l’investissement privé et la croissance montre que les effets de l’accroissement de la dette 
publique sont complexes. A court terme, l’impact de la dette publique sur l’investissement 
privé et la croissance est négatif. Il existe donc bien un effet d’éviction à court terme de 
l’endettement public à la fois sur la croissance, sur l’endettement privé et sur l’investissement 
privé. Cet effet d’éviction contraint les entreprises privées turques à s’endetter à l’extérieur 
pour financer leurs investissements. A long terme, l’effet sur la croissance, au contraire, est 
positif, et l’effet sur l’investissement privé n’est pas significatif. Si l’effet d’éviction se 
manifeste à court terme, à long terme l’impact est favorable, ce qui infirme dans ce cas 
l’existence d’un fardeau virtuel de la dette (« debt overhang »). Ces résultats peuvent être 
interprétés en terme de mécanismes de croissance. L'étude a trouvé qu’il existe deux 
mécanismes de croissance en Turquie : une croissance « saine » tirée par l’investissement 
privé et une croissance « insoutenable » qui consiste à distribuer à une petite partie de la 
population une rente sur les titres publics émis par l’Etat pour financer la dette. Le paiement 
de cette rente se fait au prix d’un endettement public accru à un taux d’intérêt prohibitif et elle 
a déjà mené le pays à plusieurs crises de surendettement. 
  L’analyse montre aussi que la valeur très élevée des intérêts sur les titres publics a 
entraîné des effets pervers dans le comportement des agents, effets qui ont eu une incidence 
sur l’investissement privé. Ainsi, les banques se sont détournées de leur activité consistant à 
offrir des crédits aux entreprises et aux ménages. Le ratio « crédits commerciaux sur dépôts » 
montre très clairement le désengagement des banques dans leur activité de soutien aux 
entreprises et aux ménages en matière de financement des projets et donc d’offre de crédit. Ce 
ratio a été divisé par deux en une décennie entre 1990 et 2000. En Turquie, le crédit bancaire 
aux entreprises n’est accordé qu’avec beaucoup de parcimonie et le plus souvent sous forme 
de crédit de très court terme ou de court terme. Le secteur privé ne peut donc pas compter sur 
le secteur bancaire pour lui fournir les moyens de financer des investissements productifs. La 
très forte attractivité en terme de rendement des titres publics a fait que les entreprises ont 
préféré utiliser leurs liquidités pour acheter des titres publics plutôt que d’utiliser ces fonds 
pour l’autofinancement des investissements productifs. 

Le travail d’analyse sur les effets de l’endettement public sur l’investissement et la 
croissance montre clairement que la dette produit un effet d’éviction à court terme sur 
l’investissement privé. Ce n’est donc pas un moyen neutre de financer les dépenses publiques. 
De plus, le niveau très élevé des rendements des titres publics a eu des effets pervers sur le 
comportement des banques et a détourné celles-ci de leur activité principale. Une 
recommandation essentielle porte donc sur une réforme en profondeur du système 
bancaire qui non seulement n’a pas rempli son rôle d’offre de crédit mais qui, par son 
comportement spéculatif sur les titres publics, a amplifié l’instabilité économique et a 
déclenché la grande crise de 2001. 
 

Le travail portant sur la problématique des déficits jumeaux montre que, même si on 
observe en Turquie depuis plus de quinze ans à la fois un déficit budgétaire et un déficit de la 
balance commerciale, ces deux déficits ne sont pas liés et que l’on peut rejeter l’hypothèse de 



 

 45

déficits jumeaux. En effet, le déficit budgétaire trouve son origine dans les paiements 
d’intérêts de la dette, alors que le déficit de la balance commerciale provient de la nécessité 
d’importer des biens intermédiaires et des biens de capitaux pour la production nationale qui 
sera à son tour réexportée. 
  Aujourd’hui, l’évolution du déficit public de la Turquie n’est plus une source 
d’inquiétude majeure. La politique d’assainissement des dépenses publiques menée depuis 
1999 avec le soutien du FMI commence à porter ses fruits. La part de la dette publique dans le 
PIB a été ramenée à un niveau plus raisonnable et le poids des paiements d’intérêts dans le 
budget ne cesse de diminuer. Le déficit actuel de la balance commerciale est plus inquiétant. 
La très forte croissance observée depuis trois ans a dégradé la balance commerciale et les 
mécanismes d’ajustement par une dépréciation du taux de change ne sont pas au rendez-vous. 
En effet, la lutte contre l’inflation par une politique de ciblage d’inflation, et le besoin de 
crédibilité d’une institution qui n’est indépendante que depuis trois ans, conduisent la Banque 
Centrale à conserver des taux d’intérêt réels beaucoup plus élevés que ceux observés dans les 
autres pays. L’entrée des capitaux étrangers et la substitution de la Livre turque aux devises 
étrangères par les agents nationaux conduisent à une surévaluation de la Livre turque que 
l’on peut estimer à plus de 20 %. Cette surévaluation de la monnaie nationale permet à son 
tour de réduire l’inflation par un effet « pass-through ». Cependant, elle a aussi des effets très 
néfastes. La compétitivité des exportations turques a pu être maintenue grâce à des gains de 
productivité du travail de l’ordre de 25 % qui n’ont pratiquement pas été répercutés sur les 
salaires. La forte croissance observée ces trois dernières années risque de s’essouffler. En 
effet, en 2003, la Formation Brute de Capital Fixe a augmenté de 9 % et, en 2004, de 31 %. 
Les entreprises ont maintenant rattrapé leur déficit d’investissement et la croissance doit 
maintenant être tirée par la consommation privée, ce qui nécessite des gains de pouvoir 
d’achat.  

La Banque Centrale turque doit avoir une politique un peu moins frileuse dans la 
réduction de son taux d’intérêt directeur. Depuis fin 2003, la Banque Centrale a réussi à 
orienter les taux d’intérêt du marché secondaire avec son taux directeur. Elle a donc acquis 
une certaine crédibilité. Cependant, même si les taux d’intérêt réels ont fortement baissé, ils 
restent à un niveau encore trop élevé. En effet, les cibles d’inflation sont, depuis 2002, 
toujours dépassées : ainsi, la cible de 35 % pour la fin 2002 a été atteinte en août 2002 alors 
que l’inflation effective n’a été que de 29,7 %. En 2003, la cible qui était de 20 %, est atteinte 
en octobre et l’inflation s’élèvera finalement à 18,4 %. La cible de 2004 (12 %) est atteinte 
dés le mois de février et l’inflation effective sera de 9,3 %. La Banque Centrale dispose donc 
d’une marge de manœuvre et un pilotage moins frileux de réduction du taux d’intérêt 
directeur devrait permettre un réajustement progressif de la valeur de la Livre turque sans 
compromettre les objectifs de cible d’inflation.     
 

Le travail effectué sur les effets du seigneuriage montre qu’il existe plusieurs mesures 
du seigneuriage et qu’il faut aussi prendre en compte, dans le calcul, les effets néfastes de 
l’inflation sur les recettes fiscales de l’Etat. Cependant, quelle que soit la mesure utilisée, les 
calculs indiquent que le seigneuriage a très majoritairement profité à l’Etat et qu’il a été pour 
la période 1988-1997 la seconde source de financement des déficits après l’endettement 
interne. Ce n’est qu’à partir du moment où la Banque Centrale est devenue indépendante que 
le seigneuriage et ses recettes baissent considérablement. 

L’utilisation du seigneuriage comme moyen de financement du déficit public a causé 
pendant plus de deux décennies une inflation chronique qui a, à son tour, engendré une très 
forte instabilité économique. La politique de désinflation menée avec succès depuis 2001 a été 
(et reste) très coûteuse pour la Turquie aussi bien en terme de retard dans les investissements 
publics qu’en terme de perte de pouvoir d’achat pour les travailleurs. Il semble aujourd’hui 
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très imprudent de préconiser de financer des dépenses publiques, mêmes indispensables, 
par création monétaire. 
 

Dans le cas du Liban, l’un des résultats les plus intéressants est que la dette publique 
a des effets positifs et significatifs sur la dette privée. Autrement dit, la dette publique semble 
avoir des effets d’entraînement sur la dette privée qui contribue positivement à la croissance ; 
il semble évident, en effet, que l’accumulation de la dette publique au Liban depuis les 
années 90 n’a pas eu d’effet d’éviction sur l’investissement privé et donc sur la croissance 
économique. Néanmoins, la pyramide de la dette risque d’avoir des effets dévastateurs sur la 
croissance dans un avenir très proche. Il est donc impératif de réduire la dette publique et 
cela ne peut passer que par une fiscalité plus stricte et plus efficace, l’évasion fiscale 
étant un phénomène quasiment structurel dans ce pays. 

Par ailleurs, il nous paraît judicieux de proposer deux recommandations de politique 
macroéconomique pour résoudre les problèmes posés par les déficits jumeaux : 
(i) stimuler l’épargne nationale en réduisant le déficit budgétaire et en augmentant l’épargne 
privée ; 
(ii) anticiper les implications de la dépréciation du taux de change sur les équilibres 
macroéconomiques interne et externe. 

En effet, les déficits interne et externe récurrents ainsi que le système de change fixe 
nécessitent de trouver des sources des devises étrangères autres que les exportations 
pour couvrir l’écart de plus en plus important entre les exportations et les importations, 
assurer le service de la dette externe (en pleine croissance)  et maintenir le système de change 
fixe par rapport au dollar. Après la révision profonde du système budgétaire qui favorise 
l’accumulation de la dette, les autorités monétaires libanaises devraient envisager un 
système de change plus flexible par rapport au dollar afin de minimiser les coûts 
budgétaires et monétaires des réformes. 

 
 Dans le cas de l’Egypte, les résultats obtenus dans notre étude sur les investissements 
publics en éducation nous permettent de mettre en relief l’intérêt d’un certain nombre de 
politiques éducatives. L’Etat égyptien doit continuer son effort en matière d’éducation. 
L’objectif premier d’une scolarisation primaire pour tous les égyptiens, passe par des 
politiques coordonnées qui visent non seulement la scolarité primaire, mais aussi la scolarité 
secondaire, sinon le premier objectif échoue. De plus, l’accroissement de la scolarité 
secondaire de la population égyptienne est très important en soi, c’est une condition 
nécessaire à la mise en marche d’activités d’imitation qui élèvent le produit « per capita » par 
l’intermédiaire de son influence directe sur le taux de croissance de la Productivité Totale des 
Facteurs. Ce rôle accordé au capital humain peut se traduire par son utilisation soit comme 
input dans les activités liées aux IDE, soit comme facteur complémentaire des machines 
importées incorporant une technologie plus sophistiquée. Compte tenu de la différence entre 
la scolarisation masculine et la scolarisation féminine, en faveur de la première, des politiques 
spécifiques par genre doivent être mises en place pour combler ce biais. Un autre instrument 
important visant les objectifs ci-dessous explicités, et qui doit être utilisé par le gouvernement 
égyptien, est le nombre d’années d’enseignement obligatoire. Mais ce qui nous paraît 
capital, c’est l’amélioration tout à fait indispensable de l’efficacité des dispositifs 
concrets d’enseignement dans la mise en oeuvre des dépenses consacrées à ce secteur, 
notamment dans l’enseignement secondaire. 

Par ailleurs, et en tenant en compte du fait que le processus de développement de ce 
pays doit être accompagné d’une politique agressive d’investissements, le niveau futur de la 
consommation publique doit croître sensiblement. Une précaution doit cependant être prise à 
propos de cet accroissement : les chocs de consommation publique entraînent des effets 
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cumulatifs importants qui ne sont plus que le résultat de l’auto-développement de la 
bureaucratie, le processus de rent seeking risquant de se développer de façon prédatrice83 à 
mesure que l’importance de l’Etat augmente. Ici aussi, c’est donc le problème de 
l’efficience du secteur public, c’est-à-dire de la très forte amélioration de la productivité 
du travail dans ce secteur, quitte à entreprendre une forte baisse des effectifs de la 
fonction  publique, qui devrait être recommandée. 
 

 

                                                 
83 Correspondant, comme nous l’avons précisé supra, à l’Etat « prédateur » de Peter Evans, op.cité.  
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Annexe détaillant la méthode statistique utilisée pour la Turquie et le Liban pour 
estimer les corrélations entre les dépenses d’investissement et la croissance. 

 
 On a proposé de calculer les corrélations temporelles entre la croissance notée ty  et les 
investissements dans chaque secteur notés tI . Une condition nécessaire pour que ces dépenses 
d’investissement aient eu un effet sur la croissance est qu’il existe une corrélation positive et 
significative entre la croissance et les investissements passés. A cet effet on utilise la 
formule suivante : 
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Ce coefficient de corrélation linéaire est, par construction, compris entre –1 et 1. S’il  est 
proche de 1, les variables sont (linéairement) corrélées positivement. S’il est proche de –1, la 
corrélation linéaire est négative et s’il est proche de 0, il n’y a pas de corrélation linéaire entre 
les variables. 
Dans la pratique, ce coefficient est rarement très proche d’une des trois bornes et il est donc 
difficile d’en proposer une interprétation fiable par sa simple lecture. Cependant, nous 
pouvons faire un test de nullité de ce coefficient : 
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liberté. 
Grâce à ce test, il est possible de répondre à notre question initiale, à savoir si les corrélations 
temporelles entre les investissements passés et la croissance sont positives. Pour un seuil de 
significativité de 5 %, en notant ST la statistique lue dans une table de Student à T-i-2 degrés 
de liberté, il faut que le coefficient de corrélation linéaire 
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Il faut noter que ce test n’est valable qu’à la condition que les variables soient stationnaires. 
On travaille sur les dépenses publiques d’investissement des différents secteurs (éducation, 
santé, transports et communications, etc.). Toutes les variables doivent être exprimées en 
pourcentage du PIB. 
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